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Abstrakt 
Bakalářská práce je zaměřena na hodnocení finanční situace společnosti Walmark, a.s 
v období 2005 - 2009. Hlavním cílem této bakalářské práce je zhodnocení finanční 
situace podniku pomocí vybraných ukazatelů a metod finanční analýzy vycházejících 
z účetních výkazů a následné navržení opatření, která zaručí zlepšení stávající situace. 
Abstract 
The below-elaborated bachelor’s thesis is aimed to assess current financial situation of 
the Walmark, a.s. company between 2005 - 2009. The main objective is to perform 
complex financial analysis via selected ratios and metrics based on financial statements 
of the company and propose further measures that will ameliorate current situation. 
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 Úvod 
Komplexní znalost externího prostředí a hlavně důkladné informace o finanční situaci 
vlastního podniku umožňují vedení interpretovat tržní pozici společnosti a pomáhají 
určit potenciální směr jejího vývoje. Bez vědomostí a dat spojených s 
vnitřním hospodářením a fungováním podniku je získání přízně investorů, věřitelů a 
obchodních partnerů značně zkomplikováno. Tato skutečnost může mít pro podnikání 
fatální následky. Jedním ze způsobů získání hmatatelných dat je provedení finanční 
analýzy. 
Finanční analýza se zabývá sběrem, tříděním a interpretací dat spojených 
s hospodařením podniku. Pomocí nástrojů finanční analýzy jsme schopni komplexně 
posoudit finanční zdraví podniku, analyzovat minulé i současné stavy, nastínit budoucí 
vývoj, testovat rentabilitu, konkurenceschopnost a nebo postavení společnosti na trhu. 
Důležitou součástí kvalitní finanční analýzy je výběr vhodných ukazatelů a modelů, 
které zobrazí relevantní dění uvnitř měřeného podniku. Sledování trendů v jednotlivých 
ukazatelích je potom často impulsem k větší efektivitě. Důkladná a dobře provedená 
analýza dokáže odhalit slabá a problematická místa, zjistit jejich příčiny a následně, 
s pomocí analytika, navrhnout účinná preventivní opatření. 
V této práci se zaměřím na zhodnocení finanční situace společnosti Walmark, a.s. První 
část zahrnuje stručné představení analyzovaného podniku spolu se zhodnocením 
současné situace a předkládá teoretické poznatky k provedení finanční analýzy. 
Praktická část práce je zaměřena na zhodnocení finanční situace podniku 
prostřednictvím vybraných ukazatelů a metod finanční analýzy. Tato část nabídne 
specifická data, které bude možno porovnávat (externě i vnitřně) a aplikovat.  
Výsledkem mé práce budou návrhy na opatření, která pomohou eliminovat dosavadní 
problémy a nebo naopak podpoří tržní přednosti společnosti. 
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 1 Hodnocení současné situace podniku 
1.1 Vymezení cíle práce a metodika 
Hlavním cílem této bakalářské práce je zhodnocení finanční situace podniku pomocí 
vybraných ukazatelů a metod finanční analýzy a následné navržení takových opatření, 
která pomohou zlepšit stávající situaci. Východiskem pro zhodnocení finanční situace 
podniku jsou ukazatele elementární technické analýzy: 
 Analýza absolutních ukazatelů  
 Analýza tokových ukazatelů  
 Analýza rozdílových ukazatelů  
 Analýza poměrových ukazatelů  
 Analýza soustav ukazatelů  
Podklady pro zhodnocení finanční situace podniku jsou získány z účetních výkazů 
společnosti za období 2005 až 2009. Použita je rozvaha, výkazu zisků a ztráty a přehled o 
peněžních tocích cash flow. 
1.2 Základní údaje o společnosti 
 Název  Walmark, a.s. 
 Sídlo  Oldřichovice č.44 
  73961 Třinec 
  Česká republika 
 Právní forma podnikání Akciová společnost 
 Předmět podnikání  Výroba a prodej doplňků stravy a léků 
 Výrobní sortiment  Doplňky stravy a OTC léky1 (22) 
Obrázek č. 1: Logo společnosti Walmark, a.s. 
 
Zdroj: Převzato ze (24) 
 
                                                 
1OTC léky – z aj. “Over the counter”, tj. volně dostupná léčiva 
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 Walmark, a.s. je česká moderní farmaceutická společnost zaměřená na výrobu a prodej 
léčiv a doplňků stravy. Firma sídlí ve městě Třinec a na trhu působí již více než 20 let. 
Celkem zaměstnává přes 900 lidí včetně zahraničních poboček, z toho 220 lidí pracuje 
ve výrobním závodě. 
Předmět podnikání podle obchodního rejstříku: 
 poradenské a konzultační činnosti 
 koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
 zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu a služeb 
 výroba jiných nealkoholických nápojů (bez ovocných šťáv) 
 zpracování zemědělských produktů (vyjma živností řemeslných, vázaných a 
koncesovaných) 
 výroba kosmetických přípravků 
 výroba potravin (vyjma živností řemeslných, významných a koncesovaných) -
marketingové služby 
 výroba léčiv v rozsahu: adjustace nesterilních tuhých jednodávkových léčivých 
přípravků, adjustace léčivých přípravků dodaných v primárních obalech, výroba 
nesterilních tuhých jednodávkových léčivých přípravků, výroba nesterilních 
polotuhých léčivých přípravků 
 distribuce léčivých přípravků 
 výzkum a vývoj v oblasti přírodních a technických věd (22) 
1.3 Historie 
Firma Walmark, a.s. byla založena 30. 7. 1990 jako společnost s ručením omezeným. 
Ve svých počátcích firma krátkodobě působila v oblasti obchodu s výpočetní technikou 
a potřebami pro domácnost. Záhy se pak v roce 1991 přeorientovala na obchod se 
zemědělskými produkty, zejména pak na vývoz semen pro potravinářské účely. V témže 
roce byla také zahájena vlastní výroba nealkoholických nápojů. Od roku 1992 se firma 
začala zabývat nejprve dovozem a posléze i výrobou farmaceutických a 
parafarmaceutických přípravků (doplňků stravy a léčebné kosmetiky). 
Společnost tak oficiálně fungovala ve třech divizích (potraviny, farmacie a zemědělské 
produkty) a to až do roku 2001, kdy bylo vedením společnosti rozhodnuto zaměřit se 
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 hlavně na farmaceutický trh. V stejném roce také došlo ke změně právní formy a to ze 
společnosti s ručením omezeným na společnost akciovou. Divize zemědělských 
výrobků byla následně odprodána. V roce 2004 byla odprodána i divize potravin. 
S pomocí takto získaných finančních zdrojů společnost investovala do rozvoje 
farmaceutické divize. Byl vybudován výrobní závod a od roku 2003 je společnost 
držitelem povolení k výrobě léčiv. 
Po převzetí společnosti Profitness a.s. v lednu 2005, provozující síť obchodů pro zdravý 
životní styl Vitaland, získali v roce 2008 100 % podíl ve společnosti Aminostar, která je 
předním českým výrobcem doplňků stravy a výživy pro sportovce. (18) 
1.4 Současnost 
Kromě silného postavení v České Republice má společnost díky svým dceřiným 
společnostem silné postavení i na zahraničních trzích (Slovensko, Rumunsko, Polsko, 
Ukrajina, Maďarsko, Litva, Bulharsko, Lotyšsko a Francie) a exportuje své výrobky do 
více než tří desítek zemí po celém světě. Skupina podniků kolem společnosti Walmark, 
a.s. tak většinu svých tržeb realizuje právě v zahraničí, kde i nadále hodlá rozšiřovat své 
pole působnosti. Stěžejním teritoriem však zůstává právě Evropa, kde ve většině zemí 
společnost Walmark, a.s. zaujímá vedoucí postavení nebo patří mezi přední hráče na 
trhu. (26) 
1.5 Produkt a zákazníci, distribuce, reklama 
1.5.1 Produkt a zákazníci 
Současně se na trhu pohybuje více než 170 výrobků společnosti Walmark, a.s. Mezi 
nejprodávanější produkty patří: 
 Proenzi  – kloubní výživa 
 Marťánci  – multivitamin a multiminerál k podpoře imunity pro děti 
 Varixinal  – napomáhající při žilní nedostatečnosti 
 Spektrum  – multivitamin a multiminerál s imunokomplexem 
 Viaderm  – pro výživu vlasů, pleti a nehtů 
 Prostenal  – při potížích s prostatou 
 Ginkoprim  – posilující prokrvení končetin a zlepšení koncentrace a paměti. 
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 Obrázek č. 2: Vybrané produkty Walmark, a.s. 
 
Zdroj: Převzato ze (19) 
Společnost Walmark, a.s. neustále rozšiřuje svůj sortiment. Starší výrobky jsou 
inovovány pro získaní nové a udržení stávající klientely. 
Společnost se svým fungováním snaží přinést zákazníkům produkty a služby v oblasti 
péče o zdraví a aktivně propagovat zdravý životní styl. Je zaměřena prakticky na 
všechny skupiny zákazníků od dětí až po starší, od aktivních sportovců až po nemocné. 
Společnost neustále rozšiřuje své portfolio výrobků, zejména o výrobky v oblasti tzv. 
sportovní výživy. Páteří portfolia výrobků však i nadále zůstávají doplňky stravy a 
OTC léky. (20) 
1.5.2 Distribuce 
OTC léky a potravinové doplňky společnosti Walmark, a.s. najdeme v každé lékárně, ve 
většině drogérií, velkoobchodech a ve specializovaných prodejnách. Kromě vlastního 
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 elektronického obchodu produkty společnosti Walmark, a.s. nalezneme ve většině 
eshopů, zaměřených na doplňky stravy a OTC léky. 
1.5.3 Reklama 
Televizní reklamní spoty společnosti Walmark, a.s. můžeme denně sledovat na všech 
tuzemských televizních kanálech v časech špičky. Jedná se mezi jinými o reklamu na 
následující produkty: Marťánci, Gingko Prim, Proenzi, Arthrostop, Prostenal atd. 
Reklamu na výše zmíněné produkty a mnoho jiných najdeme také v široké škále 
časopisů podle zaměření. Jedná se o časopisy pro ženy (Cosmopolitan, Květy, Chvilka 
pro tebe apod.), časopisy pro muže (Playboy, Maxim a další) a v různých dalších 
specializovaných časopisech (Muscle Fitness - produkty Aminostar). 
Společnost propaguje své výrobky prostřednictvím webu. Kromě vlastních webových 
stránek a webů vybraných produktů společnost provozuje také zákaznické centrum 
„Klub zdraví Walmark“. 
1.6 Konkurence na českém trhu 
Z pohledu zákazníka se na farmaceutickém trhu nejedná o přímou konkurenci jiných 
společností ale spíše o konkurenci na poli výrobků. Kvůli širokým možnostem a 
potenciálu trhu jsou některé segmenty stále ještě neobsazeny a existuje možnost 
vůdčího postavení. V současné době je na trhu s určitými výrobky málo značkových 
hráčů s aktivním marketingovou komunikací - to představuje neuvěřitelnou výhodu 
právě pro podnik Walmark, a.s. 
Po důkladnějším průzkumu trhu můžu konstatovat, že mezi hlavní konkurenční 
společnosti patří (uvedeny jsou i některé jejich výrobky): 
 GS Green Swan (GS Condro Forte, GS Triomen, GS Merilin) 
 BERLIN-CHEMIE AG (Prostamol Uno) 
 Pharma Nord (Bioaktiva) 
 Wyeth Whitehall Czech (multivitamíny Centrum) 
 Zentiva, a.s. (multivitamíny Calibrum) 
 Simply You Pharmaceuticals a.s (Clavin) 
 SVUS Pharma a.s. (Preventan) 
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 1.7 Farmaceutický trh 
Trh s farmaceutiky je nekompromisní a tvrdý. Firemní kultura postavená na pevných 
morálních principech, spolu s loajalitou zaměstnanců učinily společnost Walmark, a.s. 
významným hráčem na evropském farmaceutickém trhu. Společnost se ale stále musí 
vyrovnávat s obtížnými okolnostmi, mezi jinými jde o rostoucí konkurenci 
mezinárodních společností vstupujících na domácí trh a nutností rozšířit obchodní dosah 
do dalších zemí, zvláště v rámci Evropy. (19) 
Dovoluji si tvrdit, že v příštích letech budou určovat úspěšnost farmaceutických 
společností tyto charakteristiky a trendy: 
 konkurenční marketingové tlaky 
 nové možnosti mediální komunikace 
 výzkumy na poli léčivých látek  
 vývoj v technologiích 
 populační změny 
 lepší analýza tržní poptávky a větší rozsah dat 
1.8 Obchodní strategie a společenská odpovědnost 
Posláním společnosti je poskytovat inovativní produkty a služby v oblasti péče o zdraví, 
aktivně propagovat zdravý životní styl a vést klienty k odpovědnému přístupu ke svému 
zdraví – to je základním předpokladem kvalitního a aktivního života.  
Hlavním cílem nejbližších let je bezpochyby rozšiřování mezinárodní působnosti - 
otevírání nových poboček v Evropě a získání vůdčího postavení na trhu doplňků stravy 
v rámci celé Evropy. (19) 
Společnost se také angažuje ve veřejně prospěšných projektech. Od roku 2005 je 
partnerem projektu „Společnost přátelská všem generacím“, na němž pracuje s Diakonií 
Českobratrské církve evangelické. Projekt aktivně vystupuje proti nepříznivému obrazu 
stáří a podporuje aktivity, které rozvíjejí všechny podstatné složky plnohodnotného 
života ve vyšším věku. Jde především o aktivní přípravu vlastního stáří a nabourání 
nejviditelnějších problémů tradičně složitého mezigeneračního dialogu. Od ledna roku 
2007 se společnost stala hlavními partnery nadačního fondu „Veselý senior“, který se 
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 snaží změnit dosavadní stereotypní pohled na stáří. Současně svou pomocí přispívá ke 
zlepšení kvality podmínek v ústavech pro dlouhodobě nemocné a v domovech pro 
seniory. (24) 
Dále, podnik Walmark, a.s. spolupracuje se společností EKO-KOM, která zajišťuje 
sdružené plnění povinností zpětného odběru a využití odpadu z obalů, a tím jejich další 
efektivní recyklaci. 
1.9 Organizační struktura a zaměstnanci 
Obrázek č. 3: Organizační struktura 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Společnost Walmark, a.s. nabízí všem svým zaměstnancům široký prostor pro 
seberealizaci, kvalitní podporu jejich dalšího odborného rozvoje a širokou škálu 
zaměstnaneckých benefitů. 
Systém firemních benefitů  
 25 dnů dovolené 
 finanční odměny při životních a pracovních výročích 
 příspěvek na penzijní připojištění 
 produkty zdarma nebo se slevami 
 příspěvky na stravování 
 odměna za dárcovství krve (23) 
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 1.10 Analýza současného postavení na trhu 
Podnik Walmark, a.s. se již několik let významnou měrou podílí na budování trhu s 
doplňky stravy. V průběhu několika málo let se tato společnost stala 
nejvyhledávanějším producentem doplňků stravy v zemích střední a východní Evropy. 
1.10.1 SWOT analýza 
Obrázek č. 4: SWOT analýza 
Zdroj: Vlastní zpracování 
1.10.2 Externí analýza pěti konkurenčních sil 
„Porter (1985) stanovil předpoklad, že ziskovost odvětví závisí na pěti dynamických 
faktorech, které ovlivňují ceny, náklady a potřebné investice firem v daném 
odvětví.“ (1, s. 191) Mezi tyto faktory patří: 
 hrozba silné rivality 
 hrozba vstupu nových konkurentů 
 hrozba substituce 
 hrozba vyjednávací síly zákazníků 
 hrozba vyjednávací síly dodavatelů 
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Obrázek č. 5: Porterův model 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
→ Hrozba silné rivality 
Na českém farmaceutickém trhu se pohybuje množství významných tuzemských 
a zahraničních konkurentů. Tržní podíl se proto rozděluje na úkor konkurence. Fixní 
náklady na výrobu jsou vysoké - setrvat na trhu je proto pro stávající konkurenci 
kritické. Navíc, rozdíly mezi nabízenými produkty jsou malé. 
→ Hrozba vstupu nových konkurentů 
„Ohrožení ze strany nových konkurentů závisí především na vstupních bariérách, což je 
nejčastěji spjato s existencí a působením některého z následujících šesti faktorů: úspory 
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 z rozsahu, kapitálová náročnost vstupu, přístup k distribučním kanálům, očekávaná 
reakce zavedených firem, legislativa a vládní zásahy, diferenciace výrobků.“ (1, s. 192) 
Pro farmaceutický trh jsou charakteristické vysoké vstupní i výstupní bariéry. To 
znamená, že potenciál realizace zisku je sice vysoký ale neúspěšné firmy jsou nuceny na 
trhu zůstat a bojovat o svou existenci. 
→ Hrozba nahraditelnosti (substituce) výrobků 
„Substituty jsou podobné produkty, které mohou sloužit podobnému nebo stejnému 
účelu jako produkty z daného odvětví.“ (1, s. 192) 
Riziko nahraditelnosti je na farmaceutickém trhu vysoké. Mezi konkurenčními produkty 
existují často malé rozdíly, a koncová cena v nemalém rozsahu ovlivňuje rozhodování 
zákazníka. Protože mnoho zákazníků volí levnější variantu produktu, nemůžou 
existovat velké cenové výkyvy. Dále, rozvíjející se technologie a efektivnější výrobní 
postupy tlačí ceny dolů - tím vzniká jistý cenový limit. 
→ Hrozba rostoucí vyjednávací síly zákazníků 
Většina farmaceutických firem se zaměřuje na všechny generace obyvatelstva. 
Rozhodujícími faktory ochrany proti přechodu zákazníků ke konkurenci se stávají 
kvalita nabízených služeb a marketing společností. Tyto faktory sehrávají zásadní roli, 
pokud výrobky nejsou velmi diferenciované. 
→ Hrozba rostoucí vyjednávací síly dodavatelů 
Výroba farmaceutik je velmi složitý a náročný proces. Výrobní stroje musí být 
prvotřídní kvality, nejen pro provozní náročnost ale i kvůli fluktuacím ve fyzických 
vlastnostech používaných surovin. Změna dodavatele s sebou proto přináší jistá rizika. 
I nevýrazné změny v konzistenci suroviny mají za následky zpoždění (ruční čištění 
strojů, špatné fyzické vlastnosti výstupních produktů, reklamace). Vyvarovat se těmto 
problémům znamená budovat dobré vztahy s dodavateli a jinými dodavatelskými 
subjekty. Společnosti si často vedou interní hodnocení jednotlivých dodavatelů. Pro 
větší farmaceutické podniky platí, že pokud surovinu nabízí více dodavatelů , výběr se 
odvíjí od individuálních preferencí. Kritickými faktory jsou většinou jakost, cena a 
termíny dodávek. Ve farmaceutickém odvětví najdeme i monopolní dodavatelé surovin. 
Situace se pak obrací a vyjednávací síla dodavatele pochopitelně roste. 
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 2 Teoretická východiska pro hodnocení finanční situace 
podniku 
„If you can’t measure it, you can’t manage it.” 
Peter Drucker 
Sledování finanční situace patří ke každodenní rutině finančních manažerů. Obdržené 
výsledky a závěry stanoví podklad pro strategii a taktické rozhodování podniku 
z hlediska financí a investicí. Jedním ze způsobů získání důležitých poznatků je 
prostřednictvím finanční analýzy. (5) 
Existuje několik způsobů jak definovat pojem finanční analýza. Většina přístupů se ale 
shodne, že finanční analýza je systematický rozbor dat (získaných především z účetních 
výkazů) a jejích následná interpretace. Hodnotí minulost finančního hospodaření 
podniku, objasňuje příčiny, které vedly k současné situaci a předpovídá budoucí stavy a 
upozorňuje na citlivost budoucích strategií. 
2.1 Význam finanční analýzy 
Finanční analýza rozšiřuje vypovídací schopnost účetnictví společnosti. Poskytuje 
detailní obraz o hospodaření podniku a poukazuje na jeho silné a slabé stránky. 
Upozorňuje na nebezpečí a pomáhá nalézt „nezdravá“ místa, která mohou v budoucnu 
způsobit problémy. Dále, odhaluje příležitosti, které mohou určit směr budoucích aktivit 
a shrnuje celkovou kvalitu hospodaření. (5) Umožňuje identifikovat rizika plynoucí z 
fungování společnosti, dokáže zhodnotit její adaptabilitu, flexibilitu, ale i zranitelnost, a 
lokalizovat místa potenciálního růstu  
Finanční analýza je tedy souhrnné vyjádření všech podnikových aktivit. Existují dva 
přístupy k hodnocení hospodářských jevů: 
 Fundamentální analýza – zakládá na ekonomických a mimoekonomických 
souvislostech a na profesionálních odhadech a názorech analytiků, pramenících 
z jejich zkušeností. Pracuje tedy většinou s kvalitativními údaji. 
 Technická analýza – na rozdíl od fundamentální analýzy ke zpracování 
kvantitativních dat používá výhradně matematických, statistických a jiných 
metod. Získané údaje se posuzují kvalitativně. (13) 
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 Finanční analýza se také často dělí do dvou skupin: 
 Externí finanční analýza – vychází z veřejně dostupných informací (účetní 
výkazy, statistické studie a jiné výzkumy). Mezi externí uživatele patří: 
investoři, věřitelé, obchodní partneři, konkurence a stát. 
 Interní finanční analýza – vychází nejen z dat pro externí analýzu ale i 
z interních, veřejnosti nedostupných dat. Tyto data se získávají z účetnictví, 
informačního systému, výrobních závodů atd. Mezi interní uživatele patří: 
vlastníci, manažeři a zaměstnanci. (6) 
2.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Páteří hodnotné finanční analýzy jsou kvalitní a ryzí data. V praxi se často setkáváme 
s tím, že veřejně přístupná data jsou modifikována, aby přizpůsobila vnější 
„atraktivnost“ okolnostem, které jsou pro podnik žádoucí. Výsledná analýza v takovém 
případě přináší malou informační hodnotu. Mezi hlavní zdroje použité pro sestavení 
předložené finanční analýzy patří účetní výkazy. 
 Rozvaha – pracuje se stavovými ukazateli a představuje přehled majetku a 
zdrojů podniku společnosti k určitému datu 
 Výkaz zisku a ztráty (výsledovka) – zachycuje vztah mezi výnosy dosaženými 
v určitém období a náklady spojenými s jejich vytvořením; jedná se o tokové 
ukazatele  
 Přehled o finančních tocích (cash flow) – tento výkaz poskytuje informace o 
příjmech a výdajích, které podnik ve sledovaném účetním období realizoval 
 Výkaz změn vlastního kapitálu (5) 
Rozvaha a výkaz zisku a ztráty zakládají na tzv. akruálním principu, to znamená, že 
porovnávají výnosy a náklady k určitému časovému okamžiku. V praxi můžeme 
pozorovat, že i přes to, že se společnost jeví jako zisková, může být platebně neschopná. 
Cash flow představuje reálný pohyb peněžních prostředků a doplňuje dva výše zmíněné 
výkazy. Používá „metodu dvou hřebíku“ – příjmů a výdajů. (5) 
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 K dalším zdrojům můžeme započítat manažerské účetnictví, vnitřní směrnice, přílohy, 
data z interních zdrojů, auditorské zprávy, výroční zprávy, data z burz a různé další 
průzkumy. 
2.3 Metody finanční analýzy 
Ve finanční analýze nalezneme metody opírající se o elementární matematiku a metody 
využívající složitější matematické postupy. 
2.3.1 Elementární metody 
Pro výpočet používají základní aritmetické operace a procentní počty. Princip je 
jednoduchý a snadno pochopitelný. Můžeme je rozdělit na: 
A. Analýza absolutních ukazatelů - analýza trendů, procentní rozbor 
B. Analýza rozdílových ukazatelů - fondů finančních prostředků 
C. Analýza poměrových ukazatelů - rentability, aktivity, zadluženosti, likvidity, 
provozní činnosti, kapitálového trhu, cash flow 
D. Analýza soustav ukazatelů - pyramidové rozklady, predikční modely (7) 
2.3.2 Vyšší metody 
Používají matematicko-statistické a nestatistické metody a pro jejich aplikaci je potřeba 
hlubších znalostí v oblasti vyšší matematiky, statistiky a ekonomie. V praxi jsou zatím 
méně používané hlavně kvůli výpočtové náročnosti. Členíme je na: 
A. Matematicko-statistické metody – bodové odhady, statistické cesty odlehlých 
dat, empirické distribuční funkce, korelační koeficienty, regresní modelování, 
autoregresní modelování, analýza rozptylu, faktorová analýza, diskriminační 
analýza, robustní matematicko-statistické postupy 
B. Nestatistické metody – matné (fuzzy) množiny, expertní systémy, gnostické 
teorie neurčitých dat (13), neuronové sítě, metody fraktální geometrie 
Mezi nejpoužívanější ukazatele vyšších metod patří regresní analýzy a výpočet 
korelačních koeficientů.  
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 Poznámka: 
Zdroje pro výpočtové vzorce jednotlivých ukazatelů byly převzaty a nebo upraveny ze 
zdrojů, které byly použity pro sestavení teoretické části dotyčného ukazatele. 
2.4 Analýza absolutních (extenzivních) ukazatelů 
Základním zdrojem pro tuto analýzu jsou data obsažená ve finančních výkazech. (27) 
„Vedle sledování změn absolutní hodnoty ukazatelů v čase se obvykle zjišťuje také 
jejich relativní (procentní) změny (tzv. technika procentního rozboru).“ (13, s. 15) 
2.4.1 Horizontální analýza (analýza trendů) 
Porovnává změny zásadních finančních položek v čase. Data jsou získána z účetních 
výkazů a výročních zpráv. (13) Analyzují se jednotlivé řádky a jejich absolutní změny 
v časových posloupnostech. Horizontální analýza nám umožňuje získat informace o 
pohybech v jednotlivých položkách účetních výkazů a procentuálně vyjádřit velikost 
těchto pohybů. Samotná čísla jsou ale mnohdy nepostačující a pro přesnou analýzu je 
potřeba zahrnout i strategii podniku.  
  
 
2.4.2 Vertikální analýza (procentní analýza komponent) 
„ Při vertikální analýze posuzujeme komponenty majetku a kapitálu, tzv. strukturu aktiv 
a pasiv firmy.“ (13) Je to metoda spočívající ve vyjádření jednotlivých položek jako 
procentního podílu. 
Pro analýzu rozvahy se jednotlivé položky většinou porovnávají s celkovou hodnotou 
aktiv (pasiv). Tato analýza může poukázat na jisté „stability“ analyzovaných položek 
v širším časovém horizontu a stanovit důležitý zdroj pro další plánování. Jako nevýhoda 
této metody se často určuje měnící se hodnota porovnávané základny a fakt, že výsledky 
jsou pouze konstatovány, není určena příčina jejich změny. 
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 2.5 Analýza cash flow 
Výkaz cash flow informuje o příjmech a výdajích realizovaných podnikem v určitém 
účetním období - zobrazuje skutečný tok peněžních prostředků. 
Je východiskem pro řízení likvidity firmy z několika důvodů: 
 existuje rozdíl mezi pohybem hmotných prostředků a jejich peněžním 
vyjádřením 
 existuje časová nesouměrnost mezi nákladovými hospodářskými operacemi a 
jejich zachycením 
 existuje rozdíl mezi výnosy a příjmy a mezi výdaji a náklady (12) 
Na našem území došlo k ustálení retrográdní formy přehledu cash flow. Sleduje tok 
finančních zdrojů ve 3 částích: 
 cash flow z provozní činnosti 
 cash flow z investiční činnosti 
 cash flow ze finanční činnosti 
Ukazatele cash flow poskytují detailní informaci o finančně hospodářské situaci firmy 
a slouží k vyjádření vnitřního finančního potenciálu firmy (schopnost podniku vytvořit 
přebytky použitelné k financování potřeb). Výhodou použití cash flow (CF) oproti zisku 
je menší citlivost na inflaci. (13) Mezi ukazatele na bázi cash flow řadíme např.: 
→ Rentabilita celkového kapitálu z cash flow 
Poměřuje tok finančních prostředků před finančními náklady k celkovým aktivům 
podniku. Porovnává se s průměrnou úrokovou mírou placenou bankám. Při zjištěné 
vyšší hodnotě rentability je vhodné zvyšovat objem úvěrů protože působí jako nástroj 
růstu společnosti. Při nižší se aktiva společností stávají nebezpečná. (13) 
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 → Rentabilita vlastního kapitálu z cash flow 
Při mezipodnikovém a časovém srovnání účelně doplňuje ukazatel ziskové rentability 
vlastního kapitálu. Dlouhodobé sledování tohoto ukazatele odhaluje změny výtěžku 
z nasazení vlastního kapitálu. (13) 
 
→ Rentabilita tržeb z cash flow  
Ukazatel finanční výkonnosti podniku, často se používá jako doplněk ziskové 
rentability tržeb z důvodu menší ovlivnitelnosti investičními cykly. (13) 
 
→ Stupeň oddlužení 
Tento ukazatel měří vlastní finanční sílu podniku splácet závazky. (11) 
 
→ Úrokové krytí z cash flow 
Vyjadřuje schopnost krýt úroky z peněžních toků. 
 
Analýza ukazatelů cash flow bude provedena v kapitole analýza poměrových ukazatelů 
v praktické části praktické části. 
2.6 Analýza rozdílových ukazatelů (analýza fondů finančních 
prostředků) 
Rozdílové ukazatele jsou často označované jako finanční fondy. Fond chápeme jako 
shrnutí rozdílu mezi souhrnem určitých krátkodobých aktiv a určitých krátkodobých 
pasiv. Slouží hlavně k řízení a analýze likvidity podniku. (13) 
Zdroje pro výpočtové vzorce jednotlivých ukazatelů korespondují se zdroji použitými 
pro sestavení teoretické části dotyčného ukazatele. 
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 2.6.1 Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Je rozdílem mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy 
(individuálně můžeme rozlišit splatnosti od 3 - 12 měsíců). To nám umožní oddělit ty 
části finančních prostředků které jsou určeny na brzkou úhradu krátkodobých závazků , 
od volné části, která je pro nás určitým finančním fondem. Indikuje platební schopnost 
podniku – přebytek krátkodobých aktiv (zdravě likvidních) nad krátkodobými závazky 
poukazuje na fakt, že podnik je likvidní a má dobré finanční zázemí. (13) 
 
Nejedná se o likviditu jako takovou – v oběžných aktivech se můžou vyskytnout 
položky méně likvidní. Jde především o: 
 Obtížně vymahatelné pohledávky 
 Neprodejné zásoby 
 Vysoké zásoby (13) 
Dalším faktorem ovlivňujícím ČPK je způsob oceňování. (5) 
2.6.2 Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Tento ukazatel představuje lepší variantu pro měření okamžité likvidity. Je rozdílem 
mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Nejpřísněji za 
pohotové peněžní prostředky považujeme peníze na běžných účtech a hotovost. 
V některých společnostech pro výpočet ČPP můžeme zahrnout i peněžní ekvivalenty 
s vysokou likviditou - dluhopisy, šeky, směnky, termínovaní vklady vypověditelné do 3 
měsíců. (13) 
 
2.6.3 Čistý peněžní majetek (ČPM) 
Představuje střední cestu mezi oběma zmíněnými rozdílovými ukazateli likvidity. (13) 
Tento ukazatel můžeme modifikovat podle požadavků pro stupeň likvidity. Liší se 
hlavně preferencí položek oběžných aktiv. 
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 2.7 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele pokrývají složky výkonnosti podniku. Vyjadřují vzájemný vztah 
mezi absolutními ukazateli prostřednictvím jejich podílu. Jsou také velmi populárním 
způsobem rychlé analýzy podniku z několika důvodů: 
 prostřednictvím poměrových ukazatelů získáváme okamžitý přehled o 
elementární finanční situaci společnosti 
 umožňují sledovat časový vývoj podniku 
 jsou dobrým nástrojem pro komparativní analýzu  
Nejčastěji používané ukazatele jsou:  
1. Ukazatele rentability 
2. Ukazatele likvidity 
3. Ukazatele aktivity 
4. Ukazatele zadluženosti 
5. Ukazatele tržní hodnoty 
6. Provozní ukazatele 
7. Ukazatele na bázi finančních fondu a cash flow (13) 
2.7.1 Ukazatele rentability 
Jedná se o ukazatele míry ziskovosti. Jsou konstruovaný jako poměr konečného výstupu 
podnikání k nějaké srovnávací základně. Ta se může nacházet jak na straně aktiv, tak na 
straně pasiv. Zachycují v sobě efektivitu řízení podniku a udávají kolik zisku připadá na 
1 Kč jmenovatele. (5) Můžeme říct, že tyto ukazatele měří schopnost podniku vytvářet 
nové zdroje. 
V ukazatelích rentability se často pracuje s různými zisky, mezi jinými se jedná o 
EBIT2, EBT3 a EAT4. 
→ Ukazatel rentability vloženého kapitálu (ROI – return on investment) 
V čitateli tohoto ukazatele je použit EBIT. Proto je tento ukazatel vhodný fluktuuje-li 
sazba daně ze zisku. Určuje ziskovost celkového kapitálu vloženého do podniku 
                                                 
2 EBIT – Earnings Before Interest and Taxes – z důvodu fluktuace provozního zisku a významné hodnoty 
zisku z finanční oblasti odpovídá výsledku hospodaření před zdaněním a úroky (5), a tudíž v této práci 
neodpovídá jen provoznímu zisku podle (13) 
3 EBT – Earnings Before Taxes – zisk před zdaněním 
4 EAT – Earnings after Taxes – zisk po zdanění 
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 nezávisle na zdroji financování. Pokud se vypočtená hodnota nachází v rozmezí 12-15% 
a více, můžeme konstatovat, že návratnost je atraktivní pro investory. (27) 
 
→ Ukazatel rentability aktiv (ROA – return on assets) 
Někdy také nazývaný produkční silou. Tento ukazatel je klíčovým měřítkem rentability 
protože poměřuje zisk s celkovými aktivy bez ohledu na jejich původ. Používá se nejen 
ke komplexnímu posouzení celkové ziskovosti podniku, ale i při hodnocení výsledků 
práce vnitropodnikových složek. (11) 
 
→ Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE – return on equity) 
Ukazatel vyjadřuje hodnotu vytvářenou vlastním kapitálem. Je užitečný při zjišťování, 
zda vlastnický kapitál přináší dostatečný výnos v závislosti na investorském riziku. Je 
důležité aby byl vyšší než úroky, které by investor obdržel při jiné formě investování. 
Při nízké výnosnosti, hrozí, že investor investuje jinak např. do obligací, termínových 
vkladů atd. Platí pravidlo, že vlastní kapitál je dražší než cizí kapitál. Tento fakt je 
důležitý při rozhodování o struktuře zdrojů. (13) 
 
→ Ukazatel rentability tržeb (ROS – return on sales) 
Ukazuje, jak účinně firma využívá všechny své prostředky k vytvoření hodnoty. Tržby 
představují ohodnocení výkonů podniku za časové období a jsou měřítkem tržní 
úspěšnosti. Ta je ovlivněna mnoha faktory. Mezi jinými se jedná o marketingové 
strategie, reklamy, cenovou politiku apod. Skutečná hodnota výrobku proto nemusí hrát 
rozhodující roli. Po zjištění nízké hodnoty u tohoto ukazatele se můžeme domnívat, že 
problémy nalezneme i v jiných oblastech. 
Pro výpočet použijeme EBIT pokud chceme srovnávat podnik s proměnlivými 
podmínkami a EAT pokud chceme vyjádřit ziskovou marži. (5) 
 28 
  
→ Ukazatel rentability dlouhodobého investovaného kapitálu (ROCE – return on 
capital employed) 
Používá celkové výnosy všech investorů (zisk pro akcionáře a úroky pro věřitelé) a 
dlouhodobé finanční prostředky společnosti. Nejčastěji se používá ke komparativnímu 
srovnání větších korporací, obzvláště pak při analýze monopolních veřejně prospěšných 
podniků. (13) 
 
2.7.2 Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele se zaměřují na efektivitu podnikového hospodaření s aktivy. Přebytek 
některých aktiv znamená vyšší náklady a z toho plynoucí nižší zisk. Nedostatek přináší 
riziko ztráty potenciálních příležitostí a výnosů. Ukazatele aktivity nás tedy informují o 
obratovosti aktiv (rychlost obratu aktiv) nebo době obratu aktiv (vyjádřena ve dnech). 
Obratovost aktiv poskytuje informaci o počtu obrátek sledovaného aktiva za určité 
období a doba obratu udává počet dnů, za které se sledovaný majetek celkově obrátí. 
Mezi nejpoužívanější ukazatele patří: 
→ Obrat celkových aktiv5 
Udává počet obrátek celkových aktiv za rok. Tato hodnota se porovnává s oborovým 
průměrem a pokud je nižší doporučuje se zvýšit tržby nebo některá aktiva odprodat 
Doporučená hodnota se pohybuje mezi 1,6 – 3. (27) 
 
→ Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel se používá při rozhodování o pořízení dalšího produkčního majetku. 
Výsledná hodnota se porovnává s oborovým průměrem. Nižší hodnoty signalizují nízké 
využití výrobních kapacit. (13) 
                                                 
5 Po převrácení tohoto ukazatele získame tzv. vázanost celkových aktiv. 
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→ Obrat zásob 
Udává kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob podniku prodána a znovu 
uskladněna. Slabinou je fakt, že pro porovnání používá tržní hodnoty a zásoby jsou 
vyjádřeny v pořizovacích cenách. Dochází k nadhodnocení reálné obrátky. V praxi 
dochází ke konstrukčním rozdílům – tržby bývají často zaměňovány za denní spotřebou 
právě pro přesnější vyjádření. Další problémem je, že tržby vyjadřují tok a zásoby jsou 
koncovým stavem. (5)  
 
→ Doba obratu zásob 
„Vyjadřuje průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich 
spotřeby (v případě surovin a materiálu) nebo do jejich prodeje (u zásob vlastní 
výroby)“ (5, s. 94). Můžeme tvrdit, že pokud je výroba v podniku plynulá a ukazatel 
obratovosti zásob se zvyšuje a doba obratu snižuje, podnik je v práci s zásoby 
efektivnější. (1) 
 
→ Doba obratu pohledávek  
Indikuje dobu, která uplyne ode dne vystavení faktury odběratelům do doby úhrady této 
faktury peněžními prostředky. Tuto dobu společnost čeká na uhrazení již poskytnutých 
služeb nebo tržeb z vyrobených produktů. Srovnává se s běžnou dobou splatnosti a 
ukazuje, jestli partneři platí včas. Pro hodnotnější závěry se doporučuje zkracovat 
intervaly sledování tržeb a pohledávek. (27) 
 
→ Doba obratu závazků 
Poukazuje na platební morálku analyzované společnosti a udává dny, po které zůstávají 
krátkodobé závazky neuhrazeny a podnik využívá bezplatný obchodní úvěr. (5) 
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2.7.3 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity měří schopnost podniku splácet své splatné závazky. Likvidita je 
nezbytnou součástí dlouhodobé existence podniku a je definována jako souhrn všech 
potenciálně likvidních prostředků, které má společnost k dispozici pro úhradu svých 
splatných závazků. Solventnost indikuje jestli je společnost schopna platit své závazky 
včas a v požadované výši. Setkáváme se také s pojmem „likvidnost“ – vyjadřuje 
obtížnost přeměny majetku v hotovostní formy. 
Oběžný majetek z hlediska stupně likvidnosti zařazujeme do: 
1. Nejvyšší – krátkodobý finanční majetek 
2. Krátkodobé pohledávky 
3. Zásoby 
Řízení likvidity je úzce spjato se strategií podniku a s pozicí na trhu. Další faktorem, 
který se promítá do hodnot ukazatelů likvidity je ekonomické prostředí a jeho 
proměnlivost (vyšší proměnlivost - větší opatrnost). (5) 
Likviditu můžeme základně členit na:  
→ Běžná likvidita 
Ukazatele běžné likvidity udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. 
To znamená, kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá 
svá oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost. Tento ukazatel je citlivý na strukturu 
zásob a způsob oceňování. (5) Optimální hodnota je udávána v intervalu 2 - 3. Nižší 
hodnoty jsou z hlediska finančního zdraví nepřijatelné. (27) 
 
→ Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita odstraňuje z ukazatele vliv nejméně likvidní části oběžných 
aktiv - zásob. U tohoto ukazatele, který by měl nabývat hodnot alespoň 1:1, je užitečné 
sledovat jeho vývoj v čase a porovnávat ho s ukazatelem běžné likvidity. Podstatně 
vyšší hodnota běžné likvidity ukazuje na nadměrný podíl zásob ve struktuře aktiv. 
 31 
 S větším rozdílem se můžeme setkat u sezónního charakteru hospodaření, kde se zásoby 
kopí zvláště před zahájením prodejní sezóny. (13) 
 
→ Hotovostní (peněžní) likvidita 
Pod pojmem peněžní majetek rozumíme peníze (v hotovosti a na účtech v bankách) a 
krátkodobý finanční majetek. Dostatečná likvidita je zajištěna u hodnot v rozmezí 
0,2 - 0,3. Vyšší hodnoty ukazatel mohou svědčit o neefektivním využití finančních 
prostředků. (13) 
 
2.7.4 Ukazatele zadluženosti 
Pojmem zadluženost se rozumí skutečnost, že společnost používá cizí zdroje 
k financování svých aktiv a činností. Zadluženost sama o sobe nemusí být negativní 
charakteristikou podniku. Její růst může znamenat vyšší rentabilitu a vyšší tržní 
hodnotu. Určitá výše zadlužení je proto pro podnik žádoucí. Samozřejmě vysoká míra 
zadlužení vnáší do podniku riziko vyšší finanční nestability. 
Setkáváme se s těmito ukazateli: 
→ Celková zadluženost (ukazatel věřitelského rizika) 
Celková zadluženost umožňuje posoudit finanční strukturu podniku z dlouhodobého 
hlediska. Vyšší podíl vlastního kapitálu tvoří bezpečnostní polštář pro věřitele v případě 
likvidace. Vysoký podíl cizích zdrojů v porovnání s oborovým průměrem může 
způsobit problémy na cestě k získání cizích zdrojů. Jestliže se celková zadluženost 
pohybuje nad 50% věřitelé často váhají s poskytnutím úroku a zpravidla žádají vyšší 
úrok. (27)  
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 → Koeficient samofinancování  
Měří finanční nezávislost podniku. Převrácená hodnota tohoto ukazatele je tzv. finanční 
páka. Požadovaná hodnota je podle „Zlatého pravidla financování“ 50%. Nicméně, 
z ekonomického hlediska nelze určit žádnou optimální hranici. (27) 
 
 
→ Úrokové krytí  
Pro hodnocení přiměřenosti úrovně zadlužení z hlediska dopadu na zisk se používá 
nejčastěji právě ukazatel úrokového krytí. Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na 
zaplacení úroků je třeba celého zisku a pro akcionáře nezbude nic. Za bezproblémovou 
hodnotu tohoto ukazatele se uvádí hodnota rovna nebo vyšší 8. (13) 
 
2.7.5 Provozní (výrobní) ukazatele 
Tyto ukazatele se uplatňují ve vnitřním řízení podniku. Umožňují managementu 
sledovat efektivitu provozních aktivit společnosti. Opírají se o tokové veličiny - náklady 
a výnosy. Dobré řízení nákladů přináší větší plynulost celkového řízení a lepší výsledky. 
Nejčastěji se setkáváme s: 
→ Produktivita z přidané hodnoty 
Udává kolik Kč přidané hodnoty připadá na jednoho zaměstnance. Hodnota tohoto 
ukazatele by měla trendově růst. (13) 
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 → Mzdová produktivita 
Tento ukazatel informuje kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacených mezd. Po 
vyloučení vlivu nakupovaných surovin, energie a služeb, do čitatele dosazujeme 
přidanou hodnotu. V trendovém porovnání by měl tento ukazatel vykazovat rostoucí 
tendenci. (13) 
 
→ Nákladovost výnosů 
Poukazuje na zatížení výnosů podniku celkovými náklady. Hodnota tohoto ukazatele by 
měla klesat. (13) 
 
2.8 Soustavy ukazatelů 
Rozdílové a poměrové ukazatele mají samy o sobě omezenou vypovídací schopnost, 
neboť se zaměřují pouze na určitou část podniku. K rychlému posouzení celkové 
finanční situace se proto vytváří soustavy ukazatelů. Soustavy, neboli výběrové 
soubory, se tuto skutečnost snaží překonat a analytikům poskytují komplexní hodnocení 
společnosti v jednom syntetickém ukazateli. 
V mé práci se zaměřím na bonitní a bankrotní modely. Analýza prostřednictvím 
bonitních a bankrotních modelů umožní poměrně rychlým způsobem vyhodnotit 
aktuální finanční a ekonomickou situaci podniku. 
2.8.1 Bonitní modely 
Bonitní modely se snaží pomocí jednoho hodnotícího koeficientu vyjádřit finanční 
bonitu podniku. Odpovídají na otázku, zda jde o dobrý, anebo špatný podnik. Na rozdíl 
od bankrotních modelů jsou založeny na teoretických poznatcích. 
→ Index bonity 
Tento index se používá hlavně v oblastech německy mluvících zemí. Při aplikaci na 
české podmínky se v podstatě ale také osvědčil. (12) 
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 654321 1.03,051008,05,1 xxxxxxB   
x1 = cash flow / cizí zdroje 
x2 = celková aktiva / cizí zdroje 
x3 = EBIT / celková aktiva 
x4 = EBIT / celkové výkony 
x5 = zásoby / celkové výkony 
x6 = celkové výkony / celková aktiva 
Vyšší hodnota B znamená lepší finančně-ekonomickou situaci podniku. 
Obrázek č. 6: Index bonity 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
2.8.2 Bankrotní modely 
Představují systémy varování o možném budoucím bankrotu. Ukazatel je vytvořen na 
základě skutečných dat posbíraných ze společností, které v minulosti zbankrotovaly. 
Vychází z předpokladu, že ve firmě dochází již několik let před úpadkem k jistým 
anomáliím, které můžou vyvolat symptomy budoucích problémů a které jsou 
charakteristické právě pro ohrožené firmy.  
→ Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Z-skóre vyjadřuje finanční situaci firmy a je určitým doplňujícím faktorem při finanční 
analýze podniku. Níže uvedená formule vychází s diskriminační analýzy a jejím 
původním záměrem bylo odlišit firmy spějící k bankrotu od těch, které 
prosperovaly. (11) 
54321 998,042,0107,3847,0717,0 xxxxxZ   
x1 = ČPK / celková aktiva 
x2 = nerozdělený hospodářský výsledek z min. let / celková aktiva 
x3 = EBIT / celková aktiva 
x4 = účetní hodnota akcií / cizí zdroje 
x5 = tržby / celková aktiva 
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 2,1Z  podnik je ohrožen, vážné finanční problémy (kandidát bankrotu) 
 9,22,1Z  nevyhraněná finanční situace, tzv. „šedá zóna“  
9,2Z  uspokojivá finanční situace, podnik tvoří hodnotu 
→ Index IN05 
Index umožňující posoudit výkonnost a důvěryhodnost tuzemských podniků. Je 
aktuálnější verzí indexu IN01, který vznikl diskriminační analýzou vzorků 1915 
podniků. Z toho 583 podniků tvořilo hodnotu, 503 spělo k bankrotu a 829 ostatních 
podniků se nacházelo v šedé zóně. (12) 
Vzorec pro výpočet je následující: 
54321 09,021,097,304,013,005 xxxxxIN   
x1 = ČPK / celková aktiva 
x2 = EBIT / nákladové úroky6 
x3 = EBIT / celková aktiva 
x4 = výnosy / celková aktiva 
x5 = oběžná aktiva / krátkodobé zdroje bez krátkodobých bankovních úvěrů  
9,005 IN  podnik spěje k bankrotu  
 6,19,005IN  podnik je v šedé zóně 
6,105 IN  podnik tvoří hodnotu 
                                                 
6 Aby se předešlo zkreslení, které může vyvolat ukazatel (EBIT / nákladové úroky) v případě úroků 
blížících se k nule, doporučuje se omezit velikost tohoto ukazatele hodnotou 9. (27) 
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 3 Analýza vybrané společnosti 
V praktické části bakalářské práce se zaměřím na provedení důkladného hodnocení 
finanční situace podniku při použití vybraných metod a výše uvedených ukazatelů 
finanční analýzy. 
V roce 2005 došlo ve ke změně účetního období (ÚO) a k přechodu na hospodářský rok. 
Hospodářský rok se liší od běžného kalendářního roku tím, že začíná prvním dnem 
jiného měsíce než je leden. První sledované období zachycuje 17 měsíční podnikovou 
činnost. Z toho důvodu, některé tokové položky podstoupily řádnou úpravou, aby ve 
výsledném hodnocení nezkreslovaly hodnotu ukazatelů. 
3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Tabulky sledující časový vývoj jsou rozdělené do třech období - „1. období“ sleduje 
mezirozvahové období hospodářských let 2005/2006 a 2006/2007, 2. a 3. období 
získáme analogicky. 
3.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Horizontální analýza aktiv sleduje meziroční změny v jednotlivých položkách 
rozvahy. Tabulka na následující straně zachycuje časový vývoj vybraných položek 
rozvahy. 
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 Tabulka č. 1: Horizontální analýza aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Celková hodnota aktiv zaznamenala výrazný nárůst v prvních dvou pozorovaných 
obdobích. V posledním sledovaném období se tento trend otočil a celková hodnota aktiv 
klesla. 
Podstatné meziroční změny pozorujeme v dlouhodobém nehmotném majetku. Ke konci 
druhého období došlo k nákupu licencí na léky pro nový projekt. Tento nárůst se 
následně promítnul v nárůstu ocenitelných práv následujícího období. 
První období je také spjato s dokončováním výrobního závodu – tato událost je 
zachycena ve snížení položky nedokončeného dlouhodobého majetku (v tabulce: ned. 
dlouhodobý hmotný majetek) a následně navýšení staveb.  
Hodnota oběžných aktiv, zejména zásob a materiálu, se může na první pohled zdát 
vysoká. Jedním z hlavních důvodů této skutečnosti je fakt, že farmaceutický průmysl je 
sezónní záležitostí a přelom května a června (konec hospodářského roku) znamená pro 
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 společnost předzásobení. Dále, mateřská společnost se sídlem v Třinci je také logistické 
a distribuční centrum pro všechny své pobočky v zahraničí. Nároky na výrobní suroviny 
a materiály jsou proto vyšší. Nicméně, v posledním sledovaném období pozorujeme 
14% pokles hodnoty oběžných aktiv. Důvodem je pokles poptávky (globální recese) a 
následná tendence k šetření a větší efektivitě výroby. 
Pohledávky z obchodních vztahů mají také klesající tendenci, to je pro podnik dobrá 
zpráva. Na druhé straně ale pozorujeme výrazné fluktuace v položce pohledávky - 
ovládající a řídící osoba. Ty nejsou akutně vymáhány, protože se ve většině případů 
jedná o pohledávky vůči dceřiným společnostem. 
3.1.2 Horizontální analýza pasiv 
Tabulka č. 2: Horizontální analýza pasiv 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Pro zachování principu bilanční rovnosti celkový vývoj pasiv kopíruje celkový vývoj 
aktiv.  
Základní kapitál společnosti zůstává ve sledovaném období stejný, tj. 105000 tis. Kč. 
Výrazné fluktuace pozorujeme ve výsledcích hospodaření běžného účetního období. 
Příčina těchto výkyvů bude vysvětlena v analýze výkazu zisku a ztráty. Ve druhém 
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 období došlo k růstu cizích zdrojů. Největší podíl na této změně mají bankovní úvěry 
a výpomoci. Výše zmiňovaný nákup licencí byl financován právě dlouhodobými úvěry. 
Až 40% pokles závazků z obchodních vztahů v posledním období je následkem 
celopodnikového šetření a menších objemů výroby. 
3.1.3 Vertikální analýza aktiv 
Tabulka č. 3: Vertikální analýza aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
oužívá pro vyjádření procentuální struktury aktiv a pasiv. 
Oběžná aktiva oscilují kolem hodnoty 50% celkových aktiv. Druhou polovinu stanoví 
Vertikální analýza se p
dlouhodobý majetek, který se v posledních dvou letech stává majoritní položkou. 
Hlavním důvodem je již výše zmiňované nakoupení licencí a pokles v pohledávkách 
z obchodního styku. Zásoby a materiál zůstávají konstantní a nedochází k výraznějším 
strukturálním změnám. V posledním roce je odprodána většina zboží. Celková hodnota 
pohledávek má strukturálně klesající tendenci. 
 40 
 3.1.4 Vertikální analýza pasiv 
Tabulka č. 4: Vertikální analýza pasiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
První skutečností, která na společnosti zaujme je struktura pasiv. Hodnota vlastního 
kapitálu osciluje kole 65-70% celkových pasiv, přičemž největší váhu má nerozdělený 
zisk z minulých let. To zpravidla znamená lepší podmínky při spolupráci s věřiteli (nižší 
úroky) a přináší potenciál pro významnější budoucí investice. Obecně platí, že pro firmu 
je výnosnější investovat do dlouhodobějších aktiv, protože jimi může dosáhnout vyšší 
výnosnosti. Podíl krátkodobých závazků má klesající tendenci. Nejvýraznější skok 
v těchto položkách v posledním roce je způsobený snížením výroby a šetřením. 
Graf č. 1: Poměr vlastního kapitálu a cizích zdrojů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 3.1.5 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty zachycuje časový vývoj jednotlivých 
položek tohoto výkazu. 
Tabulka č. 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tržby za prodej zboží doznávaly ve všech analyzovaných obdobích nárůst. Nicméně, 
první a třetí období charakterizuje záporná obchodní marže. U výkonů pozorujeme 
kontinuální pokles. Ten je do jisté míry ospravedlněný ve větší míře klesající spotřebou 
materiálu a energie v prvním a třetím období. Téměř 19% pokles v přidané hodnotě 
registrujeme na přelomu druhého a třetího účetního období. Hlavní příčinou jsou 
zvýšené náklady na spotřebu materiálu a služeb (marketing). Zásadní pokles provozního 
zisku ve druhém období je zapříčiněn nárůstem ve mzdových nákladech a následném 
zvýšení nákladů na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění. Mzdové náklady v době 
recese rostou i přes snížení počtu zaměstnanců. Hlavní příčinou jsou výdaje na 
odstupné. Provozní zisk se dokonce v posledním sledovaném období dostává do 
záporných čísel. Důvody jsou dva. Globální recese (a s ní spojený propad v poptávce) a 
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 investice do vnitřní reorganizace vztahů se zahraničními pobočkami (a následná nutnost 
vytvoření opravné položky v provozní oblasti komplexních nákladů příštích období). 
Zřetelné aberace zažívá také finanční výsledek hospodaření. Jeho záporná hodnota 
v prvním období je výsledkem rozsáhle investice do pobočky se záporným kapitálem, 
která významně snižuje celkový výsledek hospodaření. Důvodem výrazného navýšení 
finančního výsledku hospodaření ve druhém a třetím období jsou navracející se 
investice (položka výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem). Další položky výrazně ovlivňující finanční 
výsledek hospodaření jsou ostatní finanční výnosy a ostatní finanční náklady. Tyto 
položky jsou z naprosto většinové části způsobeny kurzovními rozdíly. Kolísavý 
charakter a většinový poměr kurzovních nákladů k výnosům indikuje menší důraz na 
jejich řízení. Navýšení výnosů z podílu ve finanční oblasti zvyšuje provozní výsledek 
hospodaření ve druhém, třetím a hlavně ve čtvrtém účetním období, kde dokonce 
převyšuje záporný provozní zisk. 
Dva výše zmíněné výdaje jsou hlavním důvodem nižších hodnot výsledku hospodaření 
za účetní období, který je často klíčový pro mnohé ukazatele finanční analýzy. 
3.2 Analýza cash flow 
Tabulka č. 6: Horizontální analýza cash flow 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Horizontální analýza cash flow potvrzuje závěry horizontální analýzy výkazu zisku 
a ztráty. Hodnota provozního cash flow je výrazně snižována investičními činnostmi, 
které se významně podepíší na koncové čisté změně peněžních prostředků 
a ekvivalentů. Tato změna je s výjimkou posledního roku stále záporná. Zajímavé je 
sledovat položky výnosů z dividend a podílů na zisku a přijatých dividend a podílů na 
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 zisku. První zmíněná položka koresponduje s výnosy z podílu v ovládaných a řízených 
osobách z výkazu zisku a ztráty a teprve druhá zachycuje vlastní přijetí peněžních 
prostředků do podniku. 
Graf č. 2: Vývoj vybraných položek cash flow 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
3.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Tabulka č. 7: Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledná hodnota čistého pracovního kapitálu odhaluje relativně volný kapitál, který 
není vázaný na krátkodobé dluhy. Stanoví tedy jistý „finanční polštář“, který poskytne 
společnosti finanční prostor i v době nepříznivé situace. Z vypočtených hodnot se 
můžeme domnívat, že společnost nebude mít problém ani s nárazovým splácením svých 
dluhů. Hlavní příčinou vysoké hodnoty ČPK je výše pohledávek a zásob. Příčinou 
nárůstu ČPK v druhém období je pokles krátkodobých závazků a bankovních úvěrů 
a nárůst oběžných aktiv. Klesající tendenci posledních dvou období vysvětlíme 
nárůstem krátkodobých dluhů a výrazným snížením hodnoty oběžných aktiv 
v posledním sledovaném období. 
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 Ukazatel čistých pohotových prostředků představuje nejpřísnější variantu měření 
okamžité likvidity. Je rozdílem mezi okamžitě splatnými závazky a krátkodobým 
finančním majetkem. Záporné hodnoty ČPP jsou zaviněny absencí dostatečné výše 
krátkodobého finančního majetku a vysokými závazky. Kapitálová struktura podniku 
naznačuje dobrou spolupráci s bankovními institucemi. To znamená, že pokud nastane 
situace platební neschopnosti, společnost využije možnost výhodných kontokorentních 
úvěrů a nebude muset čerpat ze zásob. 
Čistý peněžní majetek eliminuje hodnotu zásob z rovnice a přesněji určuje platební 
schopnost podniku. Vypočtená hodnota v průběhu všech sledovaných období prozrazuje 
nemalý finanční polštář a schopnost podnik bezúhonně vystát svým závazkům. 
3.4 Analýza poměrových ukazatelů 
3.4.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou konstruovány jako poměr konečného výstupu podnikání 
k nějaké srovnávací základně. 
Tabulka č. 8: Analýza rentability 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Optimální hodnota ukazatele rentability vloženého kapitálu se uvádí 12-15% a výše. 
Toto kritérium je splněno pouze ve druhém sledovaném roce. Důvodem nižší hodnoty 
ROI v prvním sledovaném období je záporná hodnota finančního výsledku hospodaření, 
který výrazně snižuje hodnotu EBIT. Příčinou záporného finančního výsledku 
hospodaření je změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti; po 
investování do pobočky se záporným kapitálem bylo potřeba vytvořit opravnou 
položku. Avšak ve druhém roce investice přináší ovoce a nemalou měrou zvyšuje 
hodnotu ROI na 18,26% ve druhém období. Ve třetím roce hodnota opět klesá. 
 45 
 Důvodem je nižší přidaná hodnota způsobená podstatně vyšší spotřebou materiálů, 
energie a služeb. ROI dosahuje nejnižší hodnoty v posledním analyzovaném období - 
období globální krize. Největší měrou se na tomto snížení podílí snížená poptávka 
(způsobená globální recesí) a již výše zmiňovaný výdaj na restrukturalizaci zachycený 
v položce změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních 
nákladů příštích období. 
Můžeme konstatovat, že hodnoty rentability aktiv z velké části kopírují hodnoty 
rentability vloženého kapitálu. Jediný zásadnější nesoulad pozorujeme v prvním roce. 
Hlavní příčinou je vysoká daň z příjmů za běžnou činnost. 
Podobná situace nastává u interpretace rentability vlastního kapitálu. Ta zhodnocuje 
míru investorského rizika v závislosti na vlastnickém kapitálu. Hodnoty se pohybují na 
vyšších úrovních pouze ve druhém a třetím roce. Důvodem rapidního poklesu 
v posledním období je hlavně investice do vnitřní reorganizace a globální recese, které 
zapříčinily propad provozního výsledku hospodaření do záporných čísel. 
Vývoj rentability tržeb je podobný všem předchozím ukazatelům. Důvody jsou z velké 
míry totožné. V posledním roce také pozorujeme celkový pokles výkonů. Avšak tento 
trend by neměl pokračovat a celková ziskovost podniku by měla opět začít narůstat. 
Hodnota rentability dlouhodobého investovaného kapitálu měří celkové výnosy 
všech investorů a s výjimkou prvního a posledního sledovaného roku se pohybuje na 
dobrých úrovních. 
Graf č. 3: Vývoj vybraných ukazatelů rentability 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 3.4.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity mohou poukázat na neefektivitu v oblasti řízení aktiv a odhalit 
nadměrné náklady, plynoucí např. z přebytku některých aktiv. Obratovost aktiv dáva 
informaci o počtu obrátek sledovaného aktiva za určité období a doba obratu udává 
počet dnů, za které se sledovaný majetek obrátí. 
Tabulka č. 9: Analýza aktivity 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Doporučená hodnota pro obrat celkových aktiv se pohybuje v rozmezí 1,6 - 3. 
Vypočtené hodnoty se pohybují kolem hodnoty 1, což by ve většině případů 
signalizovalo neefektivní využití zdrojů. Situace je ale poněkud jiná. Analyzovaný 
podnik totiž nejenže řídí materiál a zásoby pro své dcery, ale z důvodu sezónní výroby 
dochází k předzásobení právě na konci hospodářského období. Klesající trend je proto 
vysvětlen vyššími nároky na výrobní suroviny (pobočky v zahraničí) a tendencí k 
předzásobování právě v období konce hospodářského roku. 
Snižující tendence obratu stálých aktiv naznačuje, že je potřeba zvýšit výrobní 
kapacity a omezit investice. Nicméně, hlavním důvodem poklesu v posledních dvou 
letech je nárůst hodnoty stálých aktiv z důvodů investic do licencí na léčiva. 
Ukazatel obratu zásob ukazuje kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob prodána 
a znovu uskladněna. I přes své slabiny je tento ukazatel používán pro porovnání 
s oborovým průměrem. Ukazatel je v našem případě podhodnocen kvůli stavovému 
charakteru zásob v rozvaze (předzásobení). 
S obratem zásob je spjat ukazatel doby obratu zásob, který vyjadřuje počet dnů, po 
který jsou zásoby v podniku vázány. Z hodnot obratu zásob můžeme předpokládat jeho 
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 rostoucí tendenci. Výjimkou je poslední rok, který je obdobím šetření – nižší hodnota 
zásob, a obdobím nižších tržeb za výrobky. Optimální hodnoty jsou různé a jsou blízce 
spjaty s porovnávaným odvětvím. V tomto případě ale můžeme podniku doporučit 
snažit se udržet klesající trend a zlepšit management zásob. 
Doba obratu pohledávek indikuje počet dnů, po který je tržba držena v pohledávkách. 
Z vypočtených hodnot můžeme vyčíst kontinuální tendenci lepšího řízení pohledávek 
(nebo lepší platební morálky partnerů). Doba 92 dnů v prvním roce je v průběhu 
následujících tří hospodářských let snížena o 31 dnů. 
S dobou obratu pohledávek je sledována doba obratu závazků, která poukazuje na 
platební morálku analyzovaného podniku vůči svým dodavatelům. Doporučením je, aby 
doba obratu závazků převyšovala dobu obratu pohledávek. Podnik by tak získal výhodu 
a mohl by čerpat z bezplatného obchodního úvěru. Obdržené hodnoty naznačují, že 
v tomto případě tomu tak není. Doba obratu závazků se dostává v posledním roce na 26 
dnů, což je více než 50% pokles v porovnání s předcházejícími obdobími. Tento fakt ale 
můžeme zdůvodnit výrazným poklesem hodnoty krátkodobých závazků podniku. 
Graf č. 4: Vývoj doby obratu pohledávek a závazků 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 3.4.3 Ukazatele likvidity 
Likvidita měří schopnost podniku splácet své závazky a je nezbytnou součástí jeho 
dlouhodobé existence. Následující tabulka zachycuje trendy jendotlivých ukazatelů 
likvidit. 
Tabulka č. 10: Analýza likvidity 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Ukazatel běžné likvidity udává pokrytí krátkodobých závazků. Ty poměřuje 
s oběžnými aktivy. Překročení doporučených hodnot (2 - 3) často signalizuje inklinaci 
ke konzervativnějšímu managementu. Důvodem je také vysoká hodnota oběžných aktiv 
a v posledním roce nízké krátkodobé závazky. Pozitivem vysoké hodnoty běžné 
likvidity je vhodnost pro externí financování. 
Po odstranění zásob, které jsou často označovány jako nejméně likvidní složka 
oběžných aktiv, získáme ukazatel pohotové likvidity. Optimální hodnota pro tento 
ukazatel je určována alespoň 1. Avšak naše hodnoty oscilují kolem 2. Vyšší hodnota je 
obvykle lépe přijímána věřiteli, ale pro management a vlastníky společnosti je situace 
poněkud jiná. Agresivnější přístup by znamenal eliminaci té části oběžných aktiv, které 
přinášejí nízký nebo žádný úrok. 
Hotovostní, neboli také okamžitá likvidita, ukazuje schopnost podniku hradit své 
krátkodobé závazky z finančního majetku. Optimální hodnota se pohybuje kole 0,2. 
Tento požadavek není splněn v žádném z měřených období, avšak neexistuje pravidlo, 
že nízká hodnota musí znamenat problémy. Atraktivní kapitálová struktura, vysoká 
hodnota oběžných aktiv a dobré vztahy s věřiteli znamenají výhodné podmínky pro 
např. kontokorentní úvěry. 
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 3.4.4 Ukazatele zadluženosti 
Tabulka č. 11: Analýza zadluženosti 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Celková zadluženost podniku se v měřených letech pohybuje nad 30%. Můžeme 
konstatovat, že většina podnikových aktivit je financována zevnitř z podniku. Přestože 
vyšší zadluženost může ve zdravém podniku znamenat vyšší zisky využitím cizího 
kapitálu, nižší zadluženost přináší nižší rizika. Tento konzervativnější přístup je 
pochopitelný, protože se jedná o mateřskou společnost (výrobní závod, distribuční 
a logistické centrum). 
Koeficient samofinancování vyjadřuje finanční nezávislost společnosti a v součtu 
s celkovou zadlužeností dává hodnotu 1. Doporučená hodnota se úvadí kolem 0,5 - 0,7. 
Vyšší hodnota znamená menší rizika a lepší kooperaci s věřiteli. 
Ukazatel úrokového krytí nám odhaluje, do jaké míry hospodářský výsledek před 
zdaněním a úroky kryje celkovou hodnotu úroků. Doporučená hodnota 8 je překročena 
v prvních třech letech několikanásobně (ve druhém roce pozorujeme až třicetinásobné 
krytí), a poukazuje na zdravé fungování podniku. Dosažená hodnota 1,42 v posledním 
roce je nepostačující, avšak hlavním důvodem je kromě globální recese již výše 
zmiňovaná investice do vnitřní reorganizace vztahů se zahraničními pobočkami, která 
výrazným způsobem snižuje provozní výsledek hospodaření. 
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 3.4.5 Provozní ukazatele 
Tabulka č. 12: Analýza provozních ukazatelů 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Provozní ukazatele umožňují managementu analyzovat provozní aktivity společnosti. 
Produktivita z přidané hodnoty udává individuální přínos jednoho zaměstnance pro 
podnik. Růstový trend tohoto ukazatele znamená větší „výkonnost“ zaměstnanců a je 
pro podnik žádoucí. V prvních dvou letech zaznamenáváme pozitivní nárůst; ve druhém 
roce se produktivita dokonce dostává na nejvyšší hodnotu 889,87 tis. Kč. Ve třetím 
období následuje znatelný pokles. Ten je způsoben z větší části vyšší spotřebou 
materiálu a energie, vyššími výdaji na služby (tyto dva faktory odpovídají za celkově 
nižší celkovou přidanou hodnotu) a vysokým počtem zaměstnanců. V posledním roce se 
produktivita z přidané hodnoty dostává opět nad hranici 800 tis. Kč na zaměstnance. 
Tento nárůst je způsoben vyšší hodnotou přidané hodnoty a podstatně nižším počtem 
zaměstnanců. 
Mzdová produktivita má spíše klesající trend. Ve druhém roce, který můžeme označit 
za velmi povedený, dosahuje mzdová produktivita svého maxima - 1 Kč mezd přináší 
do podniku 3,63 Kč přidané hodnoty. Třetí rok je ve znamení vytvoření nových 
manažerských pozic. Důsledkem je navýšení mzdových nákladů. Vysoké mzdové 
náklady registrujeme navzdory sníženému počtu zaměstnanců i v posledním období. 
Důvodem je vyplácení odstupného propuštěným pracovníkům. Mzdová produktivita se 
v obou letech snižuje více než o korunu na koncových 2,26 Kč v hospodářském roce 
2008/2009. 
Nákladovost výnosů by dlouhodobě měla zaznamenávat klesající tendenci. V případě 
analyzované společnosti je ukazatel v prvním a posledním roce zkreslen významnými 
investicemi. Nejnižší náklady na 1 Kč výnosů se pohybují kolem 0,864 Kč a jsou 
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 dosaženy opět ve druhém roce. Ve třetím roce dochází k růstu celkových nákladů. 
Celkové výnosy rostou poměrově méně a hodnota ukazatele se dostává na 0,922 Kč. 
3.4.6 Ukazatele na bázi cash flow 
Tabulka č. 13: Analýza ukazatelů na bázi cash flow 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Rentabilita celkového kapitálu z cash flow poměřuje provozní cash flow s celkovým 
kapitálem. Tento ukazatel je vhodný pro řízení úvěrů, kde se porovnává s průměrnou 
cenou (úrokem) externího financování. Nižší hodnoty zaznamenáváme v prvním 
a třetím roce. V posledním roce se provozní cash flow (přijaté dividendy a podíly na 
zisku) společnosti dostane na nejvyšší hodnotu a ukazatel šplhá na 17,33%.  
Rentabilita vlastního kapitálu z cash flow a rentabilita tržeb z cash flow kopírují 
téměř identické vývojové křivky. Nejvyšších hodnot zaznamenáváme v posledních 
letech hlavně z důvodu vysokého provozního cash flow. Tato vyšší hodnota je 
z většinové části výsledkem přijatých dividend a podílů na zisku. 
Stupeň oddlužení registruje nejednoznačný vývoj. Optimální hodnoty, která se často 
udává vyšší než 20%, není dosaženo pouze v prvním roce. V letech 2006/2007 a 
2008/2009 se hodnota stupně oddlužení dostává dokonce nad 50%. 
Úrokové krytí z cash flow se pohybuje relativně vysoko a můžeme konstatovat, že 
placené úroky jsou dostatečně kryty z provozního cash flow. 
3.5 Analýza soustav ukazatelů 
Soustavy ukazatelů poskytují komplexní pohled na finanční zdraví podniku. Jeden 
syntetický ukazatel je schopen podat analytikovi souhrnnou informaci o současném 
stavu podniku. Nevýhodou je, že soustavy nezahrnují do hodnocení všechny aktivity a 
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 skutečnosti pro daný podnik relevantní, a můžou vznikat mylné závěry (týká se hlavně 
větších korporací). 
Tabulka č. 14: Analýza soustav ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Kolísavost indexu bonity zapříčiňují hlavně výkyvy EBITu. Ty jsou zase způsobeny 
rozsáhlými investicemi a v posledním roce globální krizí. V prvním sledovaném roce se 
bonita nachází v intervalu, který signalizuje určité problémy. Ve druhém, celkově 
povedeném roce, podnik dosahuje hodnoty 3,18 - komplexně zhodnocená finanční 
situace je tedy extrémně dobrá. V dalším roce následuje téměř poloviční pokles na 
hodnotu 1,65 - nicméně, finanční situace je stejně stále dobrá. Nejnižší hodnotu 
registrujeme v roce posledním. 
Altmanův index finančního zdraví, neboli také z-skóre, je zástupcem bankrotních 
modelů, a protože je zaměřený spíše na zahraniční sféru, finanční situaci hodnoceného 
podniku může zkreslovat. Uspokojivé situace, kterou charakterizuje hodnota 2,9 a výše, 
nebylo dosaženo ani v jednom z měřených let. Hodnoty tohoto ukazatele se drží v 
intervalu tzv. „šedé zóny“. Tato nevyhraněná finanční situace neposkytuje informaci 
o tvorbě hodnoty. Podnik s pravděpodobností 70% tvoří hodnotu a s 50% spěje 
k bankrotu. Nejvyšší hodnotu zaznamenáváme tradičně v druhém sledovaném období. 
Ukazatel IN05 je zaměřený na tuzemské podniky a je pro souhrnnou analýzu vhodnější. 
Pokud podnik dosáhne hodnoty 1,6 a výše, podle teorie tvoří hodnotu. Interval mezi 
0,9 a 1,6 znamená, že se podnik nachází v šedé zóně. Nižší výsledná hodnota nevěstí nic 
dobrého a předvídá podniku bankrot. V prvním období podnik dosahuje hodnoty 1,44. 
Druhý rok znamená zpravidla nadprůměrné výsledky; tento postřeh se potvrdil i u 
ukazatele IN05. Podnik dosáhl hodnoty 1,89. Ta ho řadí do intervalu podniků tvořících 
hodnotu. Následné dva roky jsou ve znamení poklesu. Třetí rok přinesl hodnotu 1,45, 
která se nachází těsně pod hranicí nejvyššího intervalu. V posledním roce registrujeme 
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 opět propad na koncových 1,13. Ten je zapříčiněn z velké části nízkým hospodářským 
výsledkem před zdaněním a úroky. 
Graf č. 5: Vývoj hodnot soustav ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 4 Souhrnné hodnocení finanční situace podniku 
→ Souborné hodnocení finanční situace podniku 
Bankrotní analýza Altmanovým indexem finančního zdraví zařadila podnik ve všech 
analyzovaných letech do zóny určitých finančních potíží, neboli také zóny nejasného 
finančního vývoje. Výsledné hodnoty složeného ukazatele IN05 se pohybují nad a nebo 
těsně pod hranicí intervalu určujícího tvorbu hodnoty. Přesto, po důkladnější analýze 
finanční situace podniku si dovoluji konstatovat, že získané výsledky svědčí o celkově 
dobré kondici podniku; nižší výsledky získané hodnocením soustav ukazatelů jsou 
ovlivněny z velké části fluktuacemi hospodářského výsledku před zdaněním a úroky. 
Analýza souborů ukazatelů odhaluje také jisté trendy ve vývoji, které vyplývají 
z následujících dílčích analýz. 
→ Vývoj a stav majetku 
Celková hodnota majetku společnosti zaznamenala podstatný nárůst v prvních dvou 
hospodářských letech. Navýšení majetku o 19,15% ve druhém období je mezi jinými 
zapříčiněno nákupem licencí. Ty jsou z podstatné části financovány dlouhodobým 
bankovním úvěrem. Růstový trend kapitálu se otáčí v posledním sledovaném období. 
Celková hodnota majetku klesá o 8,28%. Tento pokles je způsoben snížením hodnoty 
oběžných aktiv, konkrétně poklesem pohledávek z obchodních vztahů, zboží a výrobků. 
Pohledávky z obchodních vztahů mají klesající tendenci. Na druhé straně vývoj 
obchodních závazků nelze jednoznačně kategorizovat. Celkově 40% propad 
v posledním období je zřejmě zapříčiněn poklesem poptávky (globální recese) a 
tendencí k celopodnikovému šetření. Čistý pracovní kapitál odhaluje relativně vysokou 
hodnotu volného majetek, který není vázaný na krátkodobé dluhy. 
→ Vývoj a stav výkonů, zisku, rentability a cash flow 
Celkové výkony, kterých nejpodstatnější složku tvoří tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb, zaznamenávají každoroční pokles. Tento pokles je jistým způsobem 
vyrovnaný poklesem v celkové spotřeba materiálu a energie (jediný výkyv registrujeme 
ve třetím hodnoceném roce). Přidaná hodnota má v průběhu čtyř sledovaných let 
kolísavý charakter. Druhý rok, který můžeme označit za povedený, charakterizuje téměř 
8,43% nárůst oproti roku předchozímu na celkových 368406 tis. Kč. Vyšší spotřeba 
materiálu spolu s vyššími výdaji na marketing ve třetím roce zapříčinily pokles přidané 
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 hodnoty na nejnižších 299831 tis. Kč. Ta následně i navzdory poklesu celkových tržeb 
roste téměř o 4%. Vývoj produktivity z přidané hodnoty kopíruje vývoj přidané hodnoty 
i přes lehké fluktuace v pracovní síle. Nejvyšší hodnoty je dosaženo ve druhém roce 
(889,89 tis. Kč na zaměstnance). Provozní výsledek hospodaření roste z počátečních 
173360 tis. Kč v prvním roce na celkových 187984 tis. Kč v roce následujícím. Ve 
třetím roce následuje téměř 94% pokles. Tento trend se dále prohlubuje a hodnota 
provozního zisku v posledním sledovaném období klesá na konečných -104199 tis. Kč 
(důvodem je rozsáhlá investice do vnitřní reorganizace vztahů se zahraničními 
pobočkami a globální recese). Finanční výsledek hospodaření zažívá obrácený vývoj. 
Investice do pobočky se záporným kapitálem v prvním roce ústí v potřebě vytvoření 
opravné položky, která celkový finanční výsledek dostane hluboko do záporných čísel. 
V následujících letech nastává obrat ve výnosech z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem, které jsou hlavní příčinou 
růstového trendu finančního výsledku hospodaření. Hospodářský výsledek před 
zdaněním a úroky je přímo spojený s rentabilitou. Důvody fluktuace ukazatelů rentabilit 
jsou z velké míry zapříčiněny právě výše zmiňovanými investicemi. Nicméně, 
dlouhodobější klesající trend může pro podnik znamenat existenční problémy. Analýza 
cash flow přináší obdobné závěry. Hodnota provozního cash flow (v posledních dvou 
letech významně navýšena přijatými podíly na zisku) je výrazně snižována peněžním 
tokem z investiční činnosti (hlavně výdaje s nabytím stálých aktiv). 
→ Vývoj a stav likvidity a zadluženosti 
Běžná a pohotová likvidita je v hodnoceném období nadprůměrná a ovlivňuje ji 
zejména fakt, že se jedná o mateřskou společnost a management společnosti je spíše 
konzervativní (výrobní, distribuční a logistické centrum). Celková zadluženost fluktuuje 
kolem 30% celkové hodnoty kapitálu a poukazuje spíše na celkovou finanční 
nezávislost společnosti. 
Další vývoj podniku závisí zejména na investičních činnostech, výzkumech na poli 
léčivých látek, flexibilitě výroby, rychlostí reakce na poptávku, vývoji v technologiích, 
konkurenci a expanzivních činnostech. 
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 5 Návrhy na zlepšení současné situace 
Přestože některé ukazatele řadí podnik do šedé zóny a rentabilita se pohybuje 
v některých sledovaných letech na podprůměrné úrovni, celková finanční situace 
podniku je dobrá. Podprůměrné hodnoty některých ukazatelů pramení spíše 
z mateřského role a centrální pozice společnosti. Nicméně, i tak je co zlepšovat.  
5.1 Minimalizace kurzovních nákladů 
Výše provedená analýza poukázala na jisté nesrovnatlosti (a následné ztráty) na poli 
řízení kurzovních rizik. Platby naplánované do budoucna a nebo pohledávky v cizí 
měně drží riziko, že cizí měna depreciuje předtím, než platbu obdržíme. I když se 
situace může obrátit a společnost na apreciující cizí měně vydělá, většina investorů a 
věřitelů by se měnovému riziku nejraději vyvarovala. 
5.1.1 Nehedgeové techniky pro minimalizaci kurzovního rizika 
→ Transfer měnového rizika 
První metodou může být transfer kurzovního rizika na zahraničního odběratele. Toho je 
docíleno stanovením ceny exportovaných výrobků v domácí měně. Zahraniční odběratel 
tak čelí měnové riziku pramenícímu z měnové nestability. Další jednoduchou technikou 
může být ocenění exportu v zahraniční měně při okamžitém domáhání platby. 
→ Vyrovnání měnového rizika 
Měnové riziko může být minimalizováno měnovým vyrovnáváním. Pohledávka v cizí 
měně je méně riziková pokud držíme závazek podobné hodnoty vůči jiné společnosti 
stejné cizí měny. Pro podnik, který dováží materiál nebo suroviny pro výrobu ze 
zahraničí, je z pohledu kurzovního rizika vhodné vyrovnávat tento obnos tržbami ve 
stejné cizí měně. Apreciace domácí měny sice zapříčiní pokles korunových příjmů ale 
také pokles ceny vstupů. Měnová rizika jsou dále redukována pokud se transakce 
provádí ve větším počtu různých cizích měn. Přestože cizí měny nejsou přesně 
korelovány a tedy nemůže dojít k dokonalému vyrovnání, efektivní řízení zabezpečí 
minimální ztrátu. (21) 
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 5.1.2 Finanční instrumenty měnových trhů 
Další možností eliminace krátkodobého měnového rizika je použití finančních 
instrumentů měnových trhů. 
→ Měnový forward 
Nejpřímější metoda eliminace kurzového rizika je zajištění měny forwardem s bankou. 
To znamená, že pro zajištění fixního kurzu se podnik zavazuje věřiteli (ke zvolenému 
datu splatnosti) k prodeji sjednané částky v cizí měně za např. české koruny. Peníze 
obdržené za pohledávku poslouží k úhradě závazku vůči bance a společnost obdrží 
„směněnou“ sumu v domácí měně dle sjednaného kurzu. Bez ohledu na fluktuace kurzu 
je budoucí peněžní tok zajištěný. Je důležité vhodně volit datum splatnosti. Pokud 
nedojde k inkasu pohledávky v cizí měně do data splatnosti, společnost obchodující s 
forwardem je tak či onak nucena dostát svému závazku prodeje sjednané částky v cizí 
měny vůči bance. 
Měnové forwardy jsou často nepřístupné menším podnikům. Banky, kvůli strachu 
z neschopnosti menších společností dostát svým závazkům určí vysoké forwardové 
sazby.  
→ Měnové futures kontrakty 
Principiálně velmi podobný s měnovým forwardem. Rozdílem je, že futures kontrakty 
jsou standardizovány a obchodují se na přímo určených burzách. Cena měnového 
futures kontraktu je odvozena od spotového kurzu obchodované měny. (14) 
→ Zajištění peněžním trhem 
Alternativou k forwardům a futures kontraktům je použití peněžních trhů. Tento typ 
zajištění umožňuje společnosti vlastnící pohledávku nebo závazek v cizí měně zajistit 
stabilitu měny při použití spotového kurzu. Cena pro zajištění peněžním trhem je rozdíl 
mezi úvěrovým a investičním úrokem. Částka pro spotovou výměnu je získána úvěrem 
v cizí měně. Ta je následně použita na koupi např. krátkodobé státní obligace. 
Všeobecně platí, že podnik zaplatí větší částku za úvěr než dostane za investované 
peníze. Ale v případě nízkého rizika pohledávky, která je použitá jako záloha na úvěr, je 
rozdíl mezi úvěrovým a investičním úrokem zanedbatelný. (21) 
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 → Měnové opce 
Měnové opce dávají právo (ne povinnost) koupit nebo prodat stanovenou sumu cizí 
měny za předem danou cenu a k předem danému datu. Pokud se měnový kurz pohne ve 
prospěch držitele opce, transakce může být provedena a držitel je chráněn před ztrátou. 
Na druhé straně, pokud se měnový kurz pohne v neprospěch držitele, z transakce může 
být upuštěno a držitel použije spotový kurz. Důsledkem toho můžou být opce 
charakterizovány jako potenciální zisk a žádné riziko. Opce jinými slovy, zaměňují 
neznámou a potenciálně katastrofickou měnovou ztrátu menším ale jistým nákladem. 
Nicméně, opční obchodování něco stojí. Realizační cena, neboli cena podkladového 
aktiva (v našem případě poplatek na jednotku měny), je cena, za kterou si můžeme 
měnu v budoucnu koupit a nebo prodat. (21) 
 Kupní opce (call opce) 
To znamená, že pokud společnost drží závazek v cizí měně a zafixuje si kurz této měny 
nákupem opce a tato měna depreciuje (výhodná situace pro dlužníky), držitel opce 
upustí z práva uplatnění a nakoupí měnu za nový, výhodný spotový kurz. Ten sníží 
hodnotu závazku. Nákladem v tomto případě bude ustanovená opční cena měny 
(poplatek na jednotku měny * hodnota závazku) a brokerský poplatek (okolo 40$). 
Pokud měna apreciuje, a držitel opci uplatní, nakoupí měnu za ustanovený kurz a zaplatí 
poplatky. 
 Prodejní opce (put opce) 
Pokud společnost drží pohledávku v cizí měně a riziko depreciace je vysoké, může 
nakoupit prodejní opci. Ta dává právo prodat inkasovanou cizí měnu vypisovateli opce 
za realizační cenu specifikovanou v kontraktu. Náklady se počítají analogicky s kupní 
opcí.  
→ Křížové zajištění (cross-hedging) 
Dosavadní návrhy předpokládaly existenci forwardů, futures a opcí na trhu. Zvláště pro 
menší rozvíjející se země tato možnost nemusí existovat. V takovém případě je křížové 
zajištění jedinou možností. Často se stává, že rozvíjející země zafixují svoji měnu na 
nějakou stabilnější. Pokud ne, společnost může prozkoumat její minulost a zjistit jestli 
její výkyvy nekorespondují s výkyvy nějaké významnější měny. V takovém případě je 
doporučeno zajistit měnu použitím některé z výše uvedených metod právě na trhu 
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 významnější měny. Tato metoda sice má své mouchy ale jedná se o jedinou možnou 
ochranu proti kurzovní ztrátě v těchto podmínkách. (21) 
5.2 Závazky a likvidita 
Pokud doba obratu závazků převyšuje dobu obratu pohledávek, společnost získává 
výhodu a čerpá z bezplatného obchodního úvěru. Klesající trend doby obratu 
pohledávek sice signalizuje jejich lepší řízení ale nižší doba obratu závazků signalizuje 
poskytování bezplatného úvěru odběratelům. Jedním z efektivních a jednoduchých 
opatření může být zvýšení doby splatnosti. 
Vysoká hodnota likvidity, která je charakteristická pro konzervativnější management, je 
často signálem postradatelné části majetku vázaného v oběžných aktivech. Postupným 
snižováním hodnoty výrobních oběžných aktiv by podnik eliminoval tu část majetku, 
která přináší nízký nebo žádný úrok.  
5.3 Data mining 
Současná situace je často popisována jako situace bohatých dat a ubohých informací. 
Množství dat, se kterým se setkáváme, je tak ohromující, že bez výkonné výpočetní 
techniky by interpretace byla jednoduše nemožná. Nicméně, sesbíraná data jsou často 
„jenom“ uložena a zřídka efektivně využívána. Důležitá rozhodnutí jsou následně 
založená spíše na intuici manažerů hlavně z důvodu absence nástrojů určených 
k analýze těchto dat. 
Většina informačních manažerů (CIOs7) přiznává, že jejich data nejsou dostatečně 
výmluvná a technologie, která má z dat dostat znalosti, vytváří jen další data. A tak 
místo hledání jehly v kupce sena, je na kopu přihazováno jen více sena 
Data mining, nebo také dolování dat, je proces extrakce relevantních, předem 
neznámých nebo nedefinovaných informací z rozsáhlých databází. Hlavní vlastností 
dolování dat je, že se jedná o automatické odhalování významných datových vzorů, 
trendů a různých souvislostí, které můžou významně ovlivnit strategii podniku. Tyto 
znalosti jsou odvozovány z obsahu dat, nikoli podle definovaných kroků a jedná se 
především o znalosti s prediktivním charakterem. (3) 
                                                 
7 CIO - z aj. „chief information officer“, neboli hlavní informační manažer 
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 Získávání znalostí je proces, který se skládá z iteračních sekvencí následujících kroků: 
1. Čištění dat (odstraňování šumu a nekonzistentních dat, můžeme napotkat na 
neúplné hodnoty, chybějící hodnoty apod.) 
2. Integrace dat (integrace více zdrojů do jedné databáze, problém redundance, různé 
kódování apod.) 
3. Výběr dat (výběr dat relevantních pro analýzu) 
4. Transformace dat (transformace dat do formátu vhodného pro data mining, např. 
agregačními nebo souhrnnými funkcemi, přidávání nových atributů apod.) 
5. Data mining (vlastní aplikace zvoleného algoritmu na předzpracovaná data) 
6. Vyhodnocování vzorů (vyhodnocování získaných výsledků, použití vizualizačních 
technik) 
7. Prezentace znalostí 
Kroky 1-4 popisují jednotlivé způsoby předzpracování dat pro data mining. Vlastní data 
mining je jediným, ale zato klíčovým krokem extrakce znalostí z velkých datových 
skladišť.  
Z perspektivy datových skladů je proces dolování dat chápán jako velmi pokročilý 
OLAP8, který integruje techniky databází, datových skladů, statistiky a matematiky, 
umělé inteligence, rozpoznávání trendů, neuronových sítí, vizualizace dat a dalších. (3) 
Všeobecně existují dvě typy úloh: deskriptivní a prediktivní. Deskriptivní dolovací 
úlohy popisují všeobecné datové charakteristiky. Prediktivní dolovací úlohy odvozují 
závěry a určují predikce. Někdy se stává, že uživatel není schopen určit jaké vzory a 
trendy v datech můžou být zajímavé. Tudíž, je důležité mít takový dolovací systém, 
který dokáže vydolovat všechny různé znalostní vzory, aby vyhověl očekáváním nebo 
očekávaným použitím. Kromě regulérních souhrnných pohledů, dolování umožňuje 
získat i diskriminační data, tj. data, která umožňují získat informace o kontrastních 
trendech výrobků (chceme porovnat ty výrobky, u kterých tržby vzrostly o 10% a u 
kterých naopak registrujeme 30% pokles). (3) 
Jaké vzory a trendy můžeme z dat získat?  
                                                 
8 OLAP – on-line analytical processing, soubor operací poskytující souhrné pohledy na data 
 61 
 → Frekventované vzory a asociace 
Frekventované vzory jsou vzory, které v analyzovaných datech vystupují často 
(frekventovaně). Zahrnují itemsety, subsekvence a substruktury. Itemset se vztahuje 
k sadě produktů, které často vystupují spolu (např. mléko a chléb). Subsekvence také 
popisují vzory, ale důležitou roli hraje čas (např. koupil si mobil, koupí si ochranný 
obal). Dolování těchto typů dat vede k získávání zajímavých asociací a korelací. 
Asociace může vypadat následovně: 
kupuje(X,“počítač“) → kupuje(X,“software“) [podpora = 1%, spolehlivost = 50%] 
Proměnná X reprezentuje zákazníka. Spolehlivost 50% znamená, že pokud si zákazník 
koupí počítač, lze s 50% určit, že si koupí i software. Podpora 1% znamená, že 1% 
všech analyzovaných transakcí zaznamenalo nákup počítače a softwaru současně. (3) 
→ Klasifikace a predikce 
Klasifikace je proces hledání modelu (nebo funkce), který popisuje a odlišuje datové 
třídy nebo koncepty. Účelem klasifikace je pak použití modelu k predikci třídy (třída je 
předem známá) neznámých objektů. Derivovaný model může být reprezentován 
v mnoha podobách: rozhodovací stromy, blokové diagramy, matematické formule nebo 
neuronové sítě. 
Predikce se používá k předpovědí chybějících numerických dat. Nejčastěji používaným 
způsobem numerické predikce je regresní analýza (např. predikce tržeb jednotlivých 
výrobků). (9) 
→ Shlukování 
Narozdíl od klasifikace a predikce, shlukování analyzuje datové objekty bez bližší 
znalosti jejich třídy. Objekty jsou shlukovány nebo seskupovány na principu 
maximalizace a minimalizace mezitřídní podobnosti. Jinými slovy, objekty ve 
stejných shlucích jsou jeden druhému velmi podobné, ale jsou velmi odlišné od objektů 
v jiných shlucích. Tímto způsobem identifikujeme skupiny nebo „subpopulace“ 
zákazníků, na které můžeme použít např. cílené reklamy. (9) 
→ Evoluční analýza 
Tato analýza popisuje modelové pravidelnosti a trendy pro objekty s různým časovým 
vývojem. Jako příklad můžeme uvést analýzu akciového trhu. Data mining odhalí 
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 všeobecné pravidelnosti pro souhrnný vývoj akcií a pro akcie jednotlivých společností. 
Tyto trendy můžou stanovit důležitý odrazový můstek pro budoucí analýzy a 
investice. (9) 
5.4 Nové výrobky 
Návrh trendových a originálních produktů je klíčem úspěchu každé společnosti. 
V posledních letech jsme svědky značného růstu poptávky na trhu produktů 
stimulujících mozkovou aktivitu a odstraňujících únavu. Tento trend stanovil počátky 
rozšíření nootropických látek do volně dostupných doplňků stravy. Použití těchto 
doplňků je doporučeno v případech mimořádných fyzických a psychických výkonů. 
Obsažené účinné látky zrychlují aktivity nervové soustavy a tím zlepšují koncentraci, 
paměť a mají pozitivní (ač krátkodobý) dopad na intelekt. Tento typ produktů je velmi 
oblíbený u studentů, manažerů, řidičů a osob psychicky vysilovaných. 
5.4.1 Grafický návrh nového produktu 
Návrh byl vytvořen při použití grafického softwaru Adobe Photoshop CS. Tento 
software představuje komplexní řešení pro pokročilou digitální grafiku a pro podobné 
návrhy je ideální. Popisky představují pouze možné rozložení a vzhled textu a v žádném 
případě se nejedná doporučované složení. 
Obrázek č. 7: Vlastní návrh přední strany nového produktu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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 Pro vytvoření návrhu bylo použito logo společnosti a díky nástrojům softwaru je 
dotvořený celý zbytek. V průběhu navrhování byla použita celá škála nástrojů, mezi 
jinými šlo o vrstvy, pero, přechody, masky, štětce, filtry, stíny a cesty. 
Následující obrázek zachycuje možnou podobu finálního balení v trojrozměrné 
perspektivě. Té bylo docíleno základními transformacemi (zešikmění, zkřivení apod.). 
Odraz byl vytvořen vertikálním převrácením základních částí návrhu, následným 
zešikmením a nastavením průhlednosti. Efekt „do ztracena“ je vytvořen aplikací masky 
a přechodem. 
Obrázek č. 8: Trojrozměrná perspektiva 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Na poli tekutých mozkových stimulantů existují konkurenti bez rozsáhlejší 
marketingové kampaně. Tento fakt stanoví pro společnost Walmark, a.s. jedinečnou 
příležitost vstupu a získání významného podílu na tomto segmentu. 
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 Závěr 
Bakalářská práce byla vypracována s hlavním cílem zhodnotit finanční zdraví 
farmaceutické společnosti Walmark, a.s. a následně navrhnout opatření, která pomohou 
zlepšit současnou situaci. 
Po důkladné analýze finanční situace si dovoluji konstatovat, že získané výsledky 
svědčí o celkově dobré kondici podniku. V průběhu hodnoceného období podnik 
vykazoval zdravý vývoj, jehož tempo ovlivňovaly zejména rozsáhle investice. Ty jsou 
hlavní příčinou fluktuací hospodářského výsledku před zdaněním a úroky (a následně 
také rentability). Vliv globální recese je zachycen v posledním sledovaném roce. Ta se 
z velké části podílela na záporné hodnotě provozního výsledku hospodaření a celkové 
tendenci k šetření a větší efektivitě. V průběhu analyzovaného období podnik 
neregistroval finanční potíže hlavně v důsledku nízké zadluženosti, dobré likvidity, 
atraktivní kapitálové struktury a rostoucí tendence výnosů z podílu v ovládaných a 
řízených osobách. Ukazatele aktivity (a do jisté míry také likvidity) jsou z velké části 
ovlivněny skutečností, že se jedná o mateřskou společnost. Tudíž, kvůli nutnosti výroby 
produktů pro své dcery v zahraničí, má majetek vázaný v oběžných aktivech vyšší 
hodnotu. 
Protože společnost operuje na zahraničních trzích a kolísavý charakter kurzovních 
rozdílu indikuje spíše menší důraz na jejich řízení, v navrhovaných opatřeních se 
zaměřuji na minimalizaci kurzovních nákladů. Návrh popisuje kromě nehedgeových 
technik také možnosti aplikace finančních instrumentů měnových trhů. 
Další část návrhů se zaměřuje na využití data miningu. Aplikace algoritmů dolování dat 
na používaný datový sklad by mohla přinést zajímavé informace pro marketing, prodej 
a manažery společnosti. Správné využití těchto informací by mohlo vést k významnému 
nárůstu tržeb. 
V poslední části doporučuji vstup na perspektivní trh s tekutými mozkovými stimulanty 
a prezentuji vlastní grafický návrh nového výrobku. 
Na závěr bych chtěl podotknout, že předložené návrhy jsou jen prvotními vodítky a 
jejich realizace by bezesporu vyžadovala širší rozsah zpracování a hlubší analýzu dané 
problematiky. Nicméně věřím, že stanoví dobrý základ a budou pro vedení společnosti 
přínosné.  
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 Příloha č. 1: Aktiva společnosti (2005 - 2009) 
Ozn.  Položka aktiv / rok  2005‐2006  2006‐2007  2007‐2008  2008‐2009 
   AKTIVA CELKEM  1250367 1383802 1648747  1512182
B.  Dlouhodobý majetek  571786 671523 856735  832655
B. I.  Dlouhodobý nehmotný majetek  26855 45996 201809  183321
3.  Software  2034 2488 8448  9349
4.  Ocenitelná práva  21994 18519 29058  151832
6.  Jiný dlouhodobý nehmotný majetek  419 15838 16466  13121
7.  Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek  2408 9105 147837  8934
8.  Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehm. majetek     46    85
B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek  458014 524337 558631  542401
1.  Pozemky  21918 21952 21952  27326
2.  Stavby  209433 320202 331109  339170
3.  Samostatné movité věci a soubory movitých věcí  140019 175380 194250  173630
6.  Jiný dlouhodobý hmotný majetek     20 20  20
7.  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek  81163 6782 7409  2255
B. III.  Dlouhodobý finanční majetek  86917 101190 96295  106933
1.  Podíly v ovládaných a řízených osobách  86917 101190 96295  106933
C.  Oběžná aktiva  675750 709463 788781  678198
C. I.  Zásoby  212735 239986 289646  261938
1.  Materiál  83627 104726 129577  148432
2.  Nedokončená výroba a polotovary  11809 10829 14628  12932
3.  Výrobky  104586 80202 94753  75038
5.  Zboží  10711 37824 42156  19669
6.  Poskytnuté zálohy na zásoby  2002 6405 8532  5797
C. III.  Krátkodobé pohledávky  436965 460308 492922  400854
1.  Pohledávky z obchodních vztahů  334110 332712 304839  221023
2.  Pohledávky ‐ ovládající a řídící osoba  60277 1699 115278  151918
6.  Stát ‐ daňové pohledávky  24498 28093 60110  18551
7.  Krátkodobé poskytnuté zálohy  5837 1654 2463  2608
8.  Dohadné účty aktivní  5888 87180 7207  5946
9.  Jiné pohledávky  6355 8970 3025  808
C. IV.  Krátkodobý finanční majetek  26050 9169 6213  15376
1.  Peníze  647 2758 975  581
2.  Účty v bankách  25403 6411 5238  14795
D.  OSTATNÍ AKTIVA ‐ přechodné účty aktiv  2831 2816 3231  1329
D. I.  Časové rozlišení  2831 2816 3231  1329
1.  Náklady příštích období  2796 2016 2345  1312
3.  Příjmy příštích období  35 800 886  17
 
  
  
Příloha č. 2: Pasiva společnosti (2005 - 2009) 
Ozn.  Položka aktiv / rok  2005‐2006  2006‐2007  2007‐2008  2008‐2009 
   PASIVA CELKEM  1250367 1383802 1648747  1512182
A.  Vlastní kapitál  816021 1007923 1062825  1025487
A.I.  Základní kapitál  105000 105000 105000  105000
1.  Základní kapitál  105000 105000 105000  105000
A.II.  Kapitálové fondy  ‐1759 1450 ‐3963  ‐7182
2.  Ostatní kapitálové fondy  387 387 387  387
3.  Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků  ‐2146 1063 ‐4350  ‐7569
A.IIl.  Rez. fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku  21000 21000 21000  21380
1.  Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond  21000 21000 21000  21000
2.  Statutární a ostatní fondy           380
A.IV.  Výsledek hospodaření minulých let  671256 677772 816473  900538
1.  Nerozdělený zisk minulých let  671256 677772 816473  900538
A.V.  Výsledek hospodaření běžného účetního období (+‐)  20524 202701 124315  5751
B.  Cizí zdroje  434316 375850 585456  486420
B.II.  Dlouhodobé závazky  25006 21807 14730  9946
9.  Jiné závazky  15888 11388 6888  2388
10.  Odložený daňový závazek  9118 10419 7842  7558
B.III.  Krátkodobé závazky  217028 204878 242890  145618
1.  Závazky z obchodních vztahů  182798 174022 207910  95726
2.  Závazky ‐ ovládající a řídící osoba        1421  11100
5.  Závazky k zaměstnancům  6875 6036 7885  7198
6.  Závazky ze soc. zabezpečení a zdravotního pojištění  3908 3289 4497  4318
7.  Stát ‐ daňové závazky a dotace  2912 2404 3534  1230
8.  Krátkodobé přijaté zálohy  453 420 32  94
10.  Dohadné účty pasivní  13365 9380 12452  21199
11.  Jiné závazky  6717 9327 5159  4753
B.IV.  Bankovní úvěry a výpomoci  192282 149165 327836  330856
1.  Bankovní úvěry dlouhodobé  41000 28500 130068  89680
2.  Krátkodobé bankovní úvěry  151282 120665 197768  241176
C.  OSTATNÍ PASIVA ‐ přechodné účty pasiv  30 29 466  275
C.I.  Časové rozlišení  30 29 466  275
1.  Výdaje příštích období  11 29 120  7
2.  Výnosy příštích období  19    346  268
  
 Příloha č. 3: Výkaz zisku a ztráty společnosti (2005 - 2009) 
Ozn.  Položka VZZ/ rok  2005‐2006 2006‐2007 2007‐2008  2008‐2009
I.  Tržby za prodej zboží  108422 120111  154511  185212
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží  51136 63330  93764  127190
+  Obchodní marže  57286 56781  60747  58022
II.  Výkony  1228900 1217529  1211845  1097179
1.  Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb  1189997 1240294  1195154  1117180
2.  Změna stavu zásob vlastní činnosti  38903 ‐22765  16691  ‐20001
B.  Výkonová spotřeba  946428 905904  972761  843950
1.  Spotřeba materiálu a energie  599435 591346  620414  554670
2.  Služby  346993 314558  352347  289280
+  Přidaná hodnota  339757 368406  299831  311251
C.  Osobní náklady  134942 139764  174780  186421
1.  Mzdové náklady  99182 101570  127159  137459
3.  Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění  33072 34815  44027  45103
4.  Sociální náklady  2688 3379  3594  3859
D.  Daně a poplatky  592 549  1126  5524
E.  Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku  43233 50694  67487  87895
III.  Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu  7156 9470  12096  28114
1.  Tržby z prodeje dlouhodobého majetku  4140 2779  2358  20095
2.  Tržby z prodeje materiálu  3016 6691  9738  8019
F.  Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu  5405 3241  10105  22476
1.  Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku  3733 312  744  15144
2.  Prodaný materiál  1672 2929  9361  7332
G.  Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích období  ‐13628 ‐8090  38514  126000
IV.  Ostatní provozní výnosy  41269 35213  18648  12724
H.  Ostatní provozní náklady  44279 38947  26518  27972
*  Provozní výsledek hospodaření  173360 187984  12045  ‐104199
VII.  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku     78220  161548  173247
1.  Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem     78220  161548  173247
M.  Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti  106228 30416  9770  35273
X.  Výnosové úroky  5391 5550  3531  2441
N.  Nákladové úroky  5586 8310  9817  15001
XI.  Ostatní finanční výnosy  17759 26200  36135  52798
O.  Ostatní finanční náklady  31533 15119  71918  67758
*  Finanční výsledek hospodaření  ‐120198 56125  109709  110454
Q.  Daň z příjmů za běžnou činnost  39922 41662  ‐2528  509
1.  ‐ splatná  34623 40426  49  793
2.  ‐ odložená  5299 1236  ‐2577  ‐284
**  Výsledek hospodaření za běžnou činnost  13240 202447  124282  5746
XIII.  Mimořádné výnosy  1379 282  61  50
R.  Mimořádné náklady  132 28  28  45
*  Mimořádný výsledek hospodaření  1247 254  33  5
***  Výsledek hospodaření za účetní období (+/‐)  14488 202701  124315  5751
****  Výsledek hospodaření před zdaněním  54409 244363  121787  6260
 
  
   
Příloha č. 4: Cash flow společnosti (2005 - 2009) 
Ozn.  Položka cash flow/ rok  2005‐2006 2006‐2007  2007‐2008  2008‐2009 
P.  Počáteční stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů  235271 26050  9169  6213
Z.  Výsledek hospodaření za běžnou činnost před zdaněním  53162 244109  121754  6255
A.l.  Úpravy o nepeněžní operace  136662 ‐34583  ‐49033  87250
A.1.1.  Odpisy stálých aktiv  43233 50694  67487  87895
A.1.2.  Změna stavu opravných položek a rezerv  92530 ‐8091  38513  161273
A.1.3.  Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv  ‐407 ‐2467  ‐1614  ‐4951
A.1.4.  Výnosy z dividend a podílů na zisku    ‐78220  ‐161548  ‐173247
A.1.5.  Nákladové a výnosové úroky  196 2760  6286  12560
A.1.6.  Opravy o ostatní nepeněžní operace  1110 741  1843  3720
A.*  Čistý provozní peněžní tok před změnami pracovního kapitálu  189824 209526  72721  93505
A.2.  Změna stavu pracovního kapitálu  ‐118825 26506  47028  ‐3400
A.2.1.  Změna stavu pohledávek a časového rozlišení aktiv  33875 ‐6999  68574  67203
A.2.2.  Změna stavu závazků a časového rozlišení pasív  ‐109127 63775  30141  ‐91623
A.2.3.  Změna stavu zásob  ‐43572 ‐30270  ‐51687  24019
A.**  Čistý provozní peněžní tok před zdaněním a mimořádnými položkami  70999 236032  119749  90105
A.3.  Vyplacené úroky  ‐5586 ‐8293  ‐9705  ‐15001
A.4.  Přijaté úroky  4745 4524  1911  347
A.5.  Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost  ‐30678 ‐39218  ‐37438  33988
A.6.  Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetními případy  1247 254  33  5
A.7.  Přijaté dividendy a podíly na zisku       60600  152656
A.***  Čistý peněžní tok z provozní činnosti  40728 193299  135150  262100
B.1.  Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv  ‐163137 ‐209691  ‐251468  ‐129704
B.2.  Příjmy z prodeje stálých aktiv  88387 2779  2358  20095
B.3.  Půjčky a úvěry spřízněným osobám  24204 58292  ‐3667  ‐106478
B.***  Čistý peněžní tok z investiční činnosti  ‐50546 ‐148620  ‐252777  ‐216087
C.1.  Změna stavu závazků z financování  ‐140108 ‐47552  178671  3020
C.2.  Dopady změn vlastního kapitálu  ‐59294 ‐14008  ‐64000  ‐39870
C.2.5.  Přímé platby na vrub fondů          ‐870
C.2.6.  Vyplacené dividendy  ‐59294 ‐14008  ‐64000  ‐39000
C.***  Cisty peněžní tok z finanční činnosti  ‐199403 ‐61560  114671  ‐36850
F.  Čistá změna peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů  ‐209221 ‐16881  ‐2956  9163
R.  Konečný stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů  26050 9169  6213  15376
 
